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I\VP\ MX- PROPOS 



On a déjà tant écrit sur la question du Change espagnol, 
des personnes autorisées ont étudié ce problème avec une 
méthode si rigoureuse (1), que nous avons longtemps hé" 
site à réunir en un volume les articles que nous avons pu- 
bliés sur cette question dans le journal /'Information. 

Ce qui nous a décidé, c'est que, depuis que les princi- 
pales de ces études ont paru, des faits nouveaux se sont 
produits, des arguments imprévus se sont fait jour. 

C'est ainsi qu'on a voulu interpréter comme une série 
d'erreurs de l'Ecole française, les échecs apparents de plu- 
sieurs mesures empiriques prises pour tenter d'améliorer 
la cote des changes. 

M. Navarro Reverter s'est fait le principal défenseur de 
cette théorie, et, ces jours derniers, il écrivait : 

— « Et avec cela, les amateurs qui vont chercher en terre 
étrangère des leçons à appliquer à la nôtre, qu'elles soient 
ou non applicables, ont introduit et préconisent des me- 
sures isolées, incomplètes, incohérentes, et souvent contra- 
dictoires; ils renforcent leurs suggestives propositions de 
moyens spécifiques, en les appuyant sur la docte opinion 
desavants techniciens étrangers, indiscutablement savants 



(1) On trouvera, au cours de l'ouvrage, les principales indi- 
cations bibliographiques, mais nous tenons à citer ici l'ou- 
vrage publié par le père de l'auteur, M. E. Lacombe, vice-pré- 
sident de l'Association Nationale des Porteurs français de 
Valeurs étrangères. {Le Change Espagnol, Paris 1901 J 
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quand ils s'occupent de choses bien étudiées et bien con- 
nues d'eux, mais qui sont sujets à de misérables erreurs, 
comme de simples et vulgaires mortels, quand ils écrivent 
de mémoire ou seulement par références, peut-être même 
intéressés quand ils examinent la' question qui est Vobjet 
de leurs dogmatiques conclusions. 

a De cette manière, sans là profonde analyse des causes 
premières et occasionnelles du dénivellement des changes 
en Espagne, sans plan général qui embrasse et classe ra- 
tionnellement les moyens nécessaires pour résoudre le 
complexe problème, sans plus de travail que la facile con- 
fiance accordée à tout ce qui se lit en idiome étranger, on 
a essayé de tnoyens variés pour attaquer le mal, sans 
obtenir, jusqu'à présent, d'autre résultat que le discrédit 
naturel où sont tombées ces formules empiriques accueil- 
lies par les utopistes et les impressionnables. 

(!L En six années dressais, d'expériences et d'épreuves, on a 
passé en revue toutes les classes de théories, et on a tenté 
des recettes de toutes provenances. 

« La tête de Turc a été la Banque d'Espagne. 

<( La tâche serait fastidieuse d'examiner avec attention les 
stériles mesures, inspirées par des conseils transpyrénéens, 
et qui ont été essayées en vain. La liste en est longue. » 

L'article entier auquel nous empruntons cette citation, 
développe ce thème. Ce n'est pas ici le lieu de combattre 
les arguments de l'honorable député aux Cortès. Il pourra 
trouver, dans la suite de cette étude, l'explication de ces 
contradictions apparentes dont un observateur superficiel 
peut se trouver embarrassé. 

Mais ce qu'il importe seulement de retenir pour l'ins- 
tant, c'est d'abord que les mesures impliquées n'ont pas pro- 
curé l'effet que l'on en attendait, par ce qu'elles étaient quel- 
quefois inopportunes, souvent mal appliquées, et toujours 
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sournoisement combattues ou tournées par ceux qu'elles 
empêchaient de « danser en rond ». De plus, ces mesures 
étaient incohérentes et appliquées sans esprit de suite. 

L'autre réflexion que nous suggère cet article, ainsi que 
la lecture de nombreux journaux espagnols, c'est qu'il 
existe, en Espagne, un grand nombre d'esprits éclairés 
qui n'ont pu se faire de la question du change qu'une 
opinion asse^ confuse et souvent inexacte. 

Il importait donc, par dessus la tête du public français, 
de viser l'élite intellectuelle de l'Espagne et d'aider à 
créer, dans la mesure de nos forces, ce mouvement d'opi- 
nion, sans lequel aucun gouvernement ne pourra trouver 
l'appui solide qui lui sera nécessaire pour triompher d'en- 
têtements intéressés et de conceptions politiques étroites 
qui paralyseraient ses efforts. 

Nous avons voulu faire une œuvre précise et pratique; 
nous avons donné une grande importance aux tableaux et 
aux statistiques ; pensant que les chiffres seraient de ?neil- 
leurs avocats que les paroles, nous avons réduit au jnini- 
mum la partie théorique pu les querelles d'école, pour es- 
sayer d'arriver à une mise en lumière très nette du mal 
causé à l'Espagne, de sa cause principale et de son re- 
mède. En ce qui concerne ce dernier point, nous avons 
voulu arriver à une solution pratique acceptable de tous. 

Nous nous excusons de la for?ne un peu irrégulière du 
livre, de certaines redites et de certaines explications don- 
nées en des points connus; il ne faut pas oublier que ce 
n'était au début qu'une série d'articles soumis aux néces- 
sités de l'actualité et destinés à un très nombreux public. 

Nous avons, du reste, cherché à remédier à ces défauts 
par un chapitre final d'argumentation. 

Paris, janvier-avril 1905. 

D Elie-J. LACOMBE. 
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INFLUENCE DU CHANGE SUR LES COMPAGNIES 
DE CHEMINS DE FER 



L Pertes subies par les Compagnies 

Les mesures efficaces tendant àramélioration du 
change espagnol viennent, une fois de plus, d'être 
ajournées. Une minorité qui profite de l'état actuel, 
réussit à l'imposer au pays tout entier. 

En France, s'il y a encore quelques divergences 
de vue sur les mesures qu'il conviendrait de prendre 
pour arriver à une amélioration, l'avis est unanime 
quand il s'agit de la nécessité de relever la valeur 
du papier espagnol. Il n'en est malheureusement 
pas de même en Espagne, où de nombreux politi- 
ciens et même quelques économistes croient ou 
feignent de croire que tout va pour le mieux dans 
la meilleure des Espagnes ; et où un certain nombre 
de ceux qui ne pensent pas ainsi apportent à l'appli- 
cation des mesures utiles vme mauvaise volonté évi- 
dente. La mauvaise situation del'Espagneluia causé 
déjà assez de pertes; son retard dans l'évolution 
économique est grand; dans l'intérêt des nombreux 
capitaux français qui y sont placés, nous ne sau- 
rions trop souvent appeler l'attention sur les 
entraves qu'apporte le change avarié au crédit de 
cette nation, au développement de son commerce 
et de son industrie. 

De toutes les entreprises industrielles, ce sont les 
chemins de fer espagnols qui souffrent le plus de la 
perte au change. Construits avec des capitaux 
étrangers, ils sont grevés d^une assez forte dette- 
obligations- or, dont les arrérages sont également 
payables en or. Leur situation industrielle était 
prospère; d'année en année, leurs recettes s^accrois- 

1 
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saient ; mais à mesure que la perte au change aug- 
mentait, une part de plus en plus forte de leurs re- 
cettes était absorbée par le service de leurs cou- 
pons. Payés en pesetas, ils étaient obligés de payer 
en or leurs créanciers. 

Des trois plus importantes Compagnies, la Com- 
pagnie Madrid-Saragosse a pu tenir ses engage- 
ments, la Compagnie du Nord de l'Espagne a con- 
clu un accord avec sas ^créanciers, et la Compagnie 
des Andalous est encore, aujourd'hui, en pourpar- 
lers avec eux. Les créanciers des Compagnies, en 
majorité français, ont préféré faire abandon d'une 
partie de leurs droits, et ont ainsi permis aux Com- 
pagnies de vivre, de faire face à leurs charges, et 
même de se développer dans une certaine mesure. 

Compagnie du Nord de TEspagne 

Au point de vue industriel, la situation de la 
Compagnie du Nord de l'Espagne est très satisfai- 
sante ; son coefficient d'exploitation, qui n'a été, en 
1903, que de 46,29 0/0 peut être mis en parallèle 
avec celui des compagnies, les meilleures. 

Depuis dix ans, ses recettes sont en progression 
constante et se sont accrues plus vite que les 
dépenses d'exploitation, comme le montre le tableau 
suivant : 

Dépense 



Années 



Recettes 
brutes 



Pesetas 

1894 84.929.316 

1895 82.145.458 

1896 88.115.002 

1897 88.668.320 

1898 93.818.679 

1899 104.450.422 

1900 107.982.626 

1901 109.452.278 

1902 115.918.764 

1903 117.861.140 



kilométrique 

Pesetas 
10.691 
10.736 
11.007 
10.960 
11.248 
- 11.726 
12.766 
14.745 
14.841 
14.984 



Recette Coefficient 

kilométrique d'exploitation 

Pesetas 

24.695 43 29 

2:^.768 45 17 

26.074 48 17 

25.654 42 72 

27.146 41 42 

29.047 40 37 

29.735 43 22 

29.937 49 25 

31.7a5 46 81 

32.237 46 29 , 
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Tandis que, en dix ans, «as recettes sont passées 
4b 84.000.000 pesetas à 117.800*060 pesetas, ses 
dépenses ne se sont pas aeerues de 30 0/0 et» à 
n^enrisager ifoe les reeettes kilométriques, on 

peut constater que leur chiffre est en progression 
régoiiàre et eonstante. 

An point de rue industriel, on voit done que la 
Ciompagnie du Nord de rBspagoe est loin de venir 

en mauvais rang, et il fimt eep^idant teoir eompte 

de difficultés indirectes considérables^ que nous 
jrelrouverons plus loin, et qui proviennent égale- 
ment de la dépréciation de la monnaie espagnole. 
Au point de vue financier, les charges directes 
<iut lui sont imposées par la perte i au change sont 
'énormes : 

l—fiw Outn^ «M^fiMi féerie «m ebftnge 



am 

laiS 

lasi 


19 21 

20 36 


6.481.028 
7.514.935 
7.621.831 


1S95 


13 40 


4.855.408 






31 .328.610 



Depuis 1893 jusqu'en 1895, nous trouvons que la 
<]iompagaie a dû pairer comme prime sur Tor une 
somme de 81.328.610 pesetas^ soit une moyenne de 
4.â65.722 pesetas, par an. En d^'autres termes, si le 
'<ïbange était resté au pair, la Compai^nie aurait eu 
à disposer d'une somme de 31.â28.610 pesetas 
qu'elle aurait pu utiliser à son choix en dividendes, 
réserves^reports^améliorations ou amortissements. 
A supposer que ce soit à ce dernier emploi que la 
Compagnie se soit arrêtée^on voit que sa dette obli- 
.gâtions aurait été réduite de 7^ i728 millions et 
que les sommes néeessaires au paiement de ses 
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obligations auraient été diminuées de près de deux 
millions, laissant ainsi une marge de bénéfices an- 
nuels supplémentaires de deux millions de francs, 
qui, répartis en dividendes, donneraientS fr. 87 par 
action. 

En 1895 la Compagnie avisa ses obligataires que- 
le coupon d'avril leur serait payé en pesetas et non 
plus en francs. A cette époque, la situation de la 
Compagnie s'établissait ainsi : 

Recettes de Tannée (1894) P. 85. 763.217 

Dépenses d'exploitation 36.767.000 

Recettes nettes 48.996.208 

Avec le change au pair, les charges de la Com- 
pagnie se seraient élevées à : 

Obligations payables en pesetas P. 12.893.125 

(intérêts et amortissement) 

Obi. payables en or (coupons) 28.221 .675 

— (amortis.) 5.178.000 

46.297. 8rJ0 

Oi-, en 1894, le change moyen avait été de 20 0/0 
de perte. La Compagnie avait donc à payer, comme 
perte au change, 6.679.935 pesetas, ce qui, ajouté 
aux 46.297.800 pesetas déjà indiquées, fait un total 
de 52.977.735 pesetas à payer, sans tenir compte- 
des frais ou courtages. Or, les recettes nettes ne 
surélevaient qu'à 48.996.200 pesetas. La Compagnie 
ne pouvait plus faire face à ses engagemenls et tout 
faisait prévoir une aggravation de la cote duchange. 

Pendant cinq années, les négociations se pour 
suivirent entre la Compagnie et ses créanciers, et 
aboutirent à un convenio qui entra en vigueur le 
1er juillet 1900. Les créanciers faisaient abandon à 
la Compagnie de 37 millions dus pour les exer- 
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•€ices 1895-1900. De plus, elle était autorisée à faire 
pendant cinq ans Tamortissement par rachat en 
bourse ; d'autre part, elle reprenait le paiement en 
or de ses coupons ,et constituait une réserve de 
12 millions pour parer dans une certaine mesure 
aux fluctuations du change. 

Depuis le l*^"* juillet 1900, la Clompagnie a dû 
payer une somme de 47.415.935 pesetas comme ; 
perte au change, soit : 

Années Change moyen Perle au change 



1900 30 ae 0/0 10.388.151 

1901 38 13.554.201 

1902 35 60 11.837.044 

1903 35 66 11.636.539 

En 1908, la situation de la Compagnie étaitla sui- 
vante : 

Recettes Pesetas. 118.159.692 

Dépenses d'exploitation 54 . 5o3. 6^-3 

Produits nets 63 . 595 . 999 



Les charges de la Compagnie ont été, la même 
année, de : 

Intérêts, amortissements, frais et perte au 

■change (35 0/0) 60. 297.î^4 

Charges diverses 1.718.714 

Pesetas. 62.016.048 



Il est donc resté à la Compagnie un solde de 
1.579.951 pesetas, différence entre ses produits nets 
^et ses charges financières. Les chiffres que nous 
venons de donner permettent de calculer que toute 
-augmentation de 1 0/0 dans le cours du change 
•représente pour la Compagnie une augmentation 
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ou ane diminotion de bénéfices de â3!9.472 pesetas,. 
c'est-à-dire, pes* 64 par aetioii. En d'antres 
termes^ avee le csbange au pair, la CSompagnie an- 
rait disposé en 1903 d'Anne somme de 11.6364^0 
pesetas, ou 2S} pes. 50 par action A répartir on à 
utiliser en amortissements, améliorations^ etc* 

En résumé, depuis dix ans, la Compagnie a perdu 
do faît du change : 

Pesetas 

Avant le convenio 81.33».610 

Depai» le e&nvenia.. , 47.715.544 



78.744.545- 



Â cette somme de 78.744.5fô pesetas il convient 

de joindre les 37 millions abandonnés par les obli- 
gataires, La perte directe totale, imposée à la Com- 
pagnie du Nord de l'Espagne ou à ses obligataires 
du fait de la perle au change, n'est pas inférieure 
à 115 millions de pesetas, pour ces dix dernières 
années. 



Compagnie des Chemins de Per de Madrid 
à âari^EQssc et Alkante 

Pour Tannée 1903, le coefficient d'exploitation de 
la Compagnie Madrid à Saragosse et AUeante n'a 
été que de 42,68 0/0, chiffre très bas et dénotant un 
état industriel des plus satisfaisants* 

Les recettes de cette Compagnie s'améliorent 
d'année en année, eU d'autre part, si les dépenses 
et les charges d'exploitation augmentent, c'est dans 
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une égale proportion ainsi que le montre le tableau 
suivant : 

'Coefficient 
Années Recettes Dépenses d'exploitation 

1894 5a.583.170 30.998.011 40 33 

1895.... 53.900.910 21.581.845 40 41 

1896 58.479.524 20.788.070 35 54 

1897 81.199.537 28.938.738 85 64 

1898 87.014.085 31.623.947 36 34 

1899 90.580.451 35.631.608 39 33 

1900 a3.491.089 37.4fô.472 40 07 

1901 95.438.229 88.230.603 40 05 

1902 101.785.861 41.033.036 40 60 

1908 103.275.800 44.079.720 42 68 

On voit qu'en dix ans les recettes sont passées de 
52.583-170 pesetas en 1894 à 108.275.800 pesetas en 
1903, tandis que les dépenses d'exploitation sont 
passées de 20.998.011 pesetas en 1894, à 44.079.720 
en 1903, soit une augmentation de recettes ou dé- 
penses de 45 0/0 en dix ans; l'augmentation 
moyenne a donc été de 4,5 0/0 par an. Cette aug- 
mentation de recettes a porté aussi bien sur l'aug- 
mentation du transport des voyageurs que sur le 
transport des marchandises en grande et en petite 
vitesse. 

L'augmentation relative du coefficient d'exploita- 
tion provient, ainsi que le rapport de la Compagnie 
Ta plusieurs fois indiqué, de l'augmentation du 
prix de la main-d'œuvre et des salaires, ainsi que 
de la hausse du prix des matériaux nécessaires à 
l'exploitation. Le souci de la Compagnie d'amélio- 
rer constamment son exploitation, s'est traduit par 
une série de mesures qui ont porté sur raffectatioa 
d'as^z importantes dotations destinées à l'amélio- 
ration de ses divers services. La Compagnie a réalisé 
à plusieurs reprises des économies sérieuses qui 
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ont compensé, en partie, les conditions défavorables 
que lui créait indirectement la hausse ininter- 
rompue du change. 

Au point de vue financier, la situation de la Com- 
pagnie Madrid-Saragosse a toujours été meilleure 
que celle du Nord de l'Espagne, et elle a eu moins 
à souffrir de la hausse du change. 

Malgré la prime sur l'or de plus en plus élevée, 
la Compagnie Madrid-Saragosse a été' à même de 
répartira ses actionnaires quelques dividendes: 
elle leur a donné 9 pesetas en 1899, 9 en 1900: 6 en 
1901, 12 en 1902 et 8 en 1903. 

Depuis 1892, la Compagnie a dû payer, comme 
perte au change, la somme de 90.129.610 pesetas, 
ce qui représente une somme annuelle moyenne de 
7.510.800 pesetas. 

Années 



1894. 

1895 . 

1896 . 

1897 . 

1898 . 

1899 . 
191)0 . 

1901 . 

1902 . 
1903 . 



Chaque mouvement de 1 0/0 en hausse ou en 
baisse dans le cours du change représente, pour la 
Compagnie, une augmentation ou une diminution 



(Xotc. — L(> cours du change donné est le cours moyen de l'année et non 
CfJui sur lequel les remises ont été effectuées.) 



Change moyen 


Perte au change 


0/0 


Pesetas 


18 8 


3.868.644 


20 1 


4.145.701 


14 8 


6.510.662 


20 6 


8.584.317 


29 5 


6.666.081 


53 8 


8.131.917 


24 8 


10.263.812 


29 5 


10.708.196 


Î38 1 


10.111.183 


Î:i5 5 


11.139.097 




90.129.610 
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de bénéfices de plus de 300.000 pesetas, correspon- 
dant à une somme de p. 60 par action. 

Si, durant l'année 1903, le cours moyen des 
remises avait été de 53 0/0 de perte, les bénéfices 
de la Compagnie auraient été strictement suffisants 
pour faire face à ses charges. Au-dessus de ce cours, 
elle aurait dû suspendre l'amortissement ou le 
paiement en or de ses coupons. 

En 1898, au moment où la hausse de la prime 
sur Tor, occasionnée par la guerre, menaçait de 
rendre trop onéreuses les remises sur l'étranger, la 
Compagnie, craignant de ne pouvoir satisfaire à 
ses échéances de janvier, suspendit l'amortisse- 
ment en déclarant qu'il ne s'agissait que d'une 
mesure temporaire nécessitée par les circonstances ; 
en effet, à l'assemblée de mai 1899, et en présence 
des résultats satisfaisants de Texercice, la Compa- 
gnie décidait de reprendre l'amortissement inter- 
rompu. 

Depuis douze ans^ la Compagnie aurait pu, si le 
change était resté au pair, disposer d'une somme 
de 90.129.610 pesetas, ce qui représente une somme 
de 181 francs par action, soit un supplément de 
dividende annuel moyen de 15 francs par titre. 

La situation de la Compagnie Madrid-Saragosse, 
telle qu'elle est exposée dans le rapport officiel de 
la Compagnie pour l'exercice 1903, est la suivante : 

Produits du trafic P. 103.059.ia5 

Recettes diverses 216.635 

103.275.800 
Si Ton déduit les dépenses d'exploitation 44.079.720 

Il reste : bénéfices nets P. 59. 196.080 
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U faut en déduire les charges financières qui, 
pour Texercice 1903, se sont élevées à : 

Paiements à effectuer en or P. 30.000.000 

Perte au change 11.139.097 

Charges diverses 12.118.790 

Total des charges P. 53.257.887 

On a donc comme bénéfice : 

Bénéfices iiets P. 59.196.08(v 

Charges 53.257.887 

Excédent 5.988.19a 



La Compagnie, désireuse d'améliorer encore sa 
situation, décida de ne répartir qu'un dividende de 
8 pesetas par action, en portant le reliquat au 
compte « fonds pour travaux d'amélioration ». 

Si le change avait été au pair, ce n'est plus 
8 pesetas ou 5 fr. 90 que les actionnaires auraient 
pu toucher, mais un chiffre triple aurait pu être 
proposé à rassemblée générale comme dividende à 
répartir, ou dotations au fonds d'amortissement, 
de prévoyance ou dépensé en améliorations. 



Compagnie des Chemins de Fer Andalous 

Depuis 1895, année de l'incorporation au réseau 
des Chemins de fer Andalous de la ligne Puente 
Genil à Linarès, les recettes brutes de la Compa- 
gnie sont passées de 15.823.853 pesetas à 
21.523.764 pesetas en 1903, soit une augmentation 
de 28 0/0, ou une augmentation moyenne annuelle 
de 3 0/0. Cette augmentation n'est pas régulière, 
ce qui tient à l'importance qu^occupe le transport 
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des huiles et tourteaux dans leur total. L'irrégu- 
larité de la récolte des olives entraîne une certaiBe 
irrégularité des recettes, mais il est intéressant 
de retenir que chaque reeui a laissé un accrois^ 
sèment sur la moyenne des trois ou quatre 
années préeédrates. 





Receltes 


tfèpenats 


Iwc&ÎUss 


titmattCÎK 


Années 


brutes 


d'exploitalie» 


kikimrtnia» 




1904.... 


14.11S.36B 


6.a&9.$S& 


15.811 


% 

46 97 


1885.... 


15.823.8aS 


7.583.(K7 


14.802 


47 88 


1896.... 


îe.(m,9S6 


7.654.577 


15.021 


47 75 


1897.... 


15.9I9.2E)6 


7.145.667 


14.888 


4iff> 


189S,... 


19.890.7T6 


8.055.85% 


ia.i7â 


4154 


1899. . . . 


19.195.994 


8.440.108 


17.9» 


43 97 


1900.... 


19.943.238 


9.584.802 


18.689 


48 OS 


1901.,.. 


Î9.80<î.814 


11.222.991 


18.561 


56 66 


1902. . . . 


^.221.574 


12.228.506 


20.824 


55 03 


1903.... 


21.923.764 


11.368.760 


20.170 


52 8^ 



Le coefficient d'exploitation de la Compagnie est 
plus élevé que celui des autres compagnies de che- 
mins de fer espagnoles ; il faut se rappeler que la si- 
tuation difficile de }a Compagnie des Andaious l'a, 
pendant plusieurs années, obligée à ajourner des 
travaux utiles,dont Texécution aurait eu un heureux 
résultat sur les frais d'exploitation. La Compagnie 
a dû inscrire ces dépenses aux budgets de ces der- 
nières années. D'ailleurs, pour apprécier le coeffi- 
cient d'exploitation, il faut tenir compte de Fexten- 
sion du réseau, du parcours moyen des marchan- 
dises, du profil des lignes et des autres conditions-* 
techniques de Texploitation. 

Ënân, le souci très accentué de la Compagnie 
d'effectuer des économies commence à faire sentir - 
ses heureux effets : la diminution de recettes avait 
été de 687.809 pesetas en 1903; mais la Compagnie- 
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a'plus que compensé cet abaissement par une dimi- 
nution des dépenses d'exploitation de 859.764 pese- 
tas, ce qui fait que, malgré l'exercice moins favo- 
rable, le coefficient d'exploitation est passé de 
55,03 0/0 à 52,82 0/0. En outre, la liquidation 
aujourd'hui terminée d'un important arriéré dé 
comptes contentieux a dû, à un moment donné, 
aggraver cette situation. 

Malheureusement, malgré cette situation assez 
prospère, la hausse du change a causé à la Compa- 
gnie des Andalous maintes vicissitudes, dont elle 
n'est pas encore complètement sortie. 

La Compagnie a dû perdre, du fait, les sommes 
suivantes: 

Change moyen Perte 
Ann*es de l'an au change 



1894 

189.3 

1896 


«r» 

14 37 

20 65 


Pesetas 

1.092.5a-) 
1.201. 2U6 
1.643.267 

8.936.008 



Si le change était resté au pair, la Compagnie 
aurait pu distribuer, comme dividende supplémen- 
taire à ses actions, 3,64 0/0 du capital nominal en 
1894 et 4,60 0/0 en 1895. 

En 1896, autorisée par une assemblée extraordi- 
naire des actionnaires, la Compagnie présenta un 
projet de convenio^ et, pour le faire accepter, refusa 
de payer même en pesetas les coupons de ses obli- 
gataires qui n'y adhéreraient pas. 

La chose fut portée devant les tribunaux qui 
►déclarèrent nul le projet de convenio. L'impossi- 
bilité pour la Compagnie de faire face à ses enga- 
gements détermina ses créanciers à conclure un 
accord provisoire. 
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: En effet, en supposant le change au pair, la situa- 
tion de la Compagnie eût été la suivante : 

Recettes de l'exercice 1896 ...Pesetas. 16.321.023 

Frais d'exploitation. 7.145.000 

Produits nets...^... 9.176.023- 

Dont il faut déduire la somme de ; 

Coupons à payer aux obligations. .. 7.184.742 

Amortissements * 1 .246.100 

Divers 315 . 134 

8.745.976 » 

Reste Pesetas. 4::î0.047 



^ Mais le change moyen ayant été de 28,70, la 
Compagnie aurait dû payer 2.235.048 pesetas comme- 
frais de change; elle aurait donc été en déficit de 
2.235.048 pesetas. 

Depuis cette époque, les rapports de la Compa- 
gnie et de ses créanciers furent réglés par une série 
de modus vivendû dont les conditions furent re- 
maniées à plusieurs reprises. Le tableau suivant en 
indique les effets (en pesetas) : 

CHARGES FINANCIÈRES" 

^ ^^- — — ' Vales AmortisseiBents- 

Iddms Produit net Coupons Divers Change délivrés en retard 

Francs 

1897 9.176.023 7.322.742 270.562 405.478 1.062.000 2.020.100- 

1898 13.640.456 7.322.735 178.346 (1) 1.884.000 1.285.000- 

1899 11.352.114 7.322.714 643.115 111.208 1.910.000 1.325.400 

1900 11.277.741 7.322.713 393.104 1.410.484 850.000 1.366.700 

1901 8.698.362 7.322.713 » 2.401.972 20.000 1.407.700- 

1902 10.048.189 7.322.709 44.870 106.817 1.625.000 1.451.100 

1903 10.130.000 7.322.686 mémoire (2) 1.694.000 1.495.100' 

Les sommes perdues depuis dix ans par la Com- 
pagnie des Andalous ou ses obligataires, du fait 
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•direct de la hausse du change, sont les suivantes : 

Antérieurement au projet de convenio (1891-1895-1896) : 

Perte au change P. 3.936.008 

De 1897 I IdÛB : 

Amortissement en retard 10.351. 100 

Perte au change (portée en oontple) 4 . 435 .^59 

YaJes délivrés 9.045.000 

23.aS2.059 

Soit un total de g7.7B8.067 

'OU 463 pesetas pour chacune des soixante mille 
-actions anciennes de la €k)mpagnie. (Un certain 
nombre d'actions nouvelles ayant été créées en 
-échange des Yales). 

Chaque mouvement de 1 0/0 en hausse ou en 
baisse du cours du change suppose ponr la Compa- 
,^ie une augmentation ou une diminution de dé- 
penses de 95.600 pesetas, ou l p. 60 par action. 

La situation de la compagnie pour Tannée 1908 
se présente de la façon suivante : 

Bfioetles d'exploitation (li)02; •îl.583.764 

Dépenses — u.aes.TgQ 

Produit net I<l.t'i5.004 



Il faut en déduire les charges flnancières : 

Amortissements 1.495 100 

Ckîupons , 7.82*1.686 

Total des charges 8.817.786 

«qui déduites des 10.155.004 pesetas* laissent aa excèdent de 
1.337JS18 pesetas. 

Avec le change au pair, cet excédent de plus de 
«m million aurait permis de Caire des amortisse- 
^ments, effectuer des travaux utiles ou distribuer 

aux actions un dividende qui aurait pu atteindre 
"22 francs, si on l'avait utilisé entièrement à une 
féparlition aux 60.000 actions anciennes. 
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Mais le change moyen de l'année ayant été à 
35 0/0 de perte, il en serait résulté pour la Compa- 
gnie un supplément de charges de plus de 3 mil- 
lions de pesetas ; au lieu de se solder avec 1.300.000 
pesetas d'excédent, les comptes de Tannée 1903 se 
seraient soldés^ si la Compagnie avait fait face à ses 
engagements, par un déficit de près de 2 millions 
de pesetas. 

Le modus i?tt?enrfi actuellement en vigueur entre 
la Compagnie et ses créanciers venant à expiration 
à la fin de cette année, il était d'un grand intérêt 
pour tous qu'une solution définitive soit trouvée. 
La Compagnie a présenté un nouveau projet de 
. convenio, dont les principales clauses sont les sui- 
vantes : 

Création de deux types d'obligations, les unes à 
revenu fixe, les autres variables. Echange de ces 
titres contre les anciennes obligations, d'après le 
mode suivant : tout porteur d'un groupe de trois 
obligations recevra une obligation à revenu va- 
riable et deux à revenu fixe. Ces dernières touche- 
ront en or le plein de leurs coupons ; le solde dis- 
ponible de chaque exercice sera distribué entre les 
obligations à revenu variable, jusqu'à concurrence 
de leur dernier coupon. En outre, le convenio sti- 
pule la création d'une réserve spéciale pour assurer 
le paiement des obligations à revenu fixe et d'une 
autre pour assurer l'amortissement qui sera mo- 
difié. 

Le convenio est actuellement soumis au vote des 
créanciers ; on voit le mal que leur cause la hausse 
du change qui les oblige à faire abandon d'une par- 
tie de leurs droits pour assurer l'avenir de l'affaire. 
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Pertes indirectes S0f>ies parles Compagnies 
de Chemins de Fer 

Ainsi, depuis dix ans, les pertes subies par les 
trois principales compagnies espagnoles de che 
mins de fer, du fait de la hausse du change, dépas- 
sent 215 millions de pesetas : 

Nord de l'Espagne Pesetas . 97 . 192 . ISS 

Madrid à Saragosse 90.129.610 

Andalous 27.768.067 

Pesetas . . . . 215.090.460 

Mais les compagnies de chemins de fer souffrent 
aussi indirectement du change défavorable. Les 
pertes indirectes qu'elles subissent de ce chef, ne 
peuvent être exactement calculées, mais leur im- 
portance est cependant fort grande. 

La dépréciation de la peseta a eu trois consé- 
quences : l'augmentation du prix des matériaux né- 
cessaires à l'exploitation, l'augmentation des salai- 
res et du prix de la main-d'œuvre, et les retards 
qu'elle a amenés dans le développement des com- 
pagnies. 

La hausse des prix des matières provenant de 
l'étranger se conçoit d'elle-même. Ces matières sont 
payables à l'étranger et an or, ou à l'intérieur en 
pesetas; mais dans ce cas avec une majoration de 
prix correspondante à la perte au change du 
moment. Les compagnies ne peuvent guère 
s'adresser à l'industrie nationale. L'Espagne n'est 
pas encore suffisamment développée au point de 
vue industriel, pour que des entreprises de che- 
mins de fer, sans cesse obligées de renouveler, 
réparer ou augmenter leur matériel, puissent 
s'affranchir de l'étranger. 
., D'autre part, sur le marché intérieur, les prix ont 
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augmenté dans une même proportion, et ont atteint 
le même niveau qu'à Textérieur. Ainsi les rails 
fabriqués en Espagne sont cotés à Barcelone avec 
un écart de prix sans importance sur ceux prove- 
nant de France. Cette augmentation des prix des 
iïiatières a été signalée à maintes reprises dans les 
rapports annuels des trois principales compagnies 
de chemins de fer. Elle joue un rôle très grand 
dans l'augmentation des dépenses d'exploitation. 

Il faut se rappeler que la part que les conipagnies) 
de chemins dé fer doivent faire aux dépenses d'ac- 
quisition est toujours très importante et surtout en 
Espagne où le développement du trafic est très 
grand et où, à défaut de la bonne volonté des com- 
pagnies, interviendrait le gouvernement qui pour- 
rait exiger l'exécution de ces augmentations pré- 
vues par les cahiers des charges des compagnies. 

La hausse des prix n'a pas seulement porté sur les 
matières nécessaires à l'exploitation des chemins de 
f^r ; le coût de toutes les choses nécessaires à la vie 
a également augmenté. Nous reviendrons sur le 
mécanisme de ce phénomène ; ce qui est utile à 
retenir pour le moment, c'est la cherté croissante de 
la vie en Espagne. Le tableau suivant montre les 
différences de prix de quelques articles entre Paris 
et les deux principales villes d'Espagne, dans l9 
courant de 1903 : 

Madrid Barcelone Paris 

Pain le kilog. 42 41 35 

Bœuf 2 90 2 10 1 20 

Mouton 2 35 2 25 190 

Porc 2 10 2 50 110 

Sucre 135 120 93 

Vin le litre 63 50 43 

Pommes de terre le kilog. 17 16 14 

Œufs :iecent 11 » 10 » (1) 6 » 

(1) Tableau tiré de « La crise du change », par M, Mit «avilie. 

2 
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La cherté de la vie a rendu insuffisants salaires^ 
et traitements; à plusieurs reprises, des grèves ont 
éclaté par suite de la disproportion marquée entre 
ceux-ci et le prix des objets de première nécessité. 
Les compagnies de chemins de fer ont dû prendre 
les devants, et ont plusieurs fois relevé les salaires 
de leur personnel. 

Le conseil d'administration de la Compagnie du 
Nord s'exprimait ainsi dans l'un de ses rapports 
annuels : 

« Le prix des tarifs contraste singulièrement avec^ 
la situation faite à la Compagnie par l'élévation 
graduelle qu'ont subie les produits agricoles et 
industriels, ce qui a considérablement renchéri 
l'exploitation des chemins de ferj et a obligé la 
Compagnie à augmenter les appointements et les 
salaires de son personnel, et à payer à des prix 
plus élevés, le charbon, les machines, l#s wagons, 
les voitures, les rails, les travaux, les bois et tous 
les articles nécessaires à l'exploitation et à l'entre-^ 
tien de la voie et du matériel. » 

En 1902, la Compagnie revenait sur cette impor- 
tante question et disait : « Comme l'année dernière, 
la hausse importante des prix des matières agri- 
coles et industrielles a rendu plus onéreuse l'exploi- 
tation ; elle nous a obligé à augmenter les traite- 
ments et les salaires du personnel. » 

Cette augmentation de salaires, coïncidant avec 
des années difficiles pour les compagnies écrasées 
par leurs charges financières, les a empêché de 
porter au nombre voulu les employés que le déve- 
loppement incessant du trafic eût exigé. Le rapport 
du conseil d'administration des Andalous pour 
l'exercice 1902 disait : « Nous avons dû augmenter 
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notablement le nombre de nos employés, resté à 
peu près stationnaire pendant plusieurs années par 
suite de notre situation financière, et qui ne répon- 
dait plus aux exigences croissantes de Texploita- 
tion. » 

D'autre part, comment ces entreprises, mainte- 
nues constamment à la limite extrême de leurs dis- 
ponibilités, auraient-elles pu consacrer aux tra- 
vaux de parachèvement, compléments des installa- 
tions, créations de voies de garage, acquisition de 
matériel roulant, etc., les sommes élevées que leur 
imposait l'accroissement si prompt de leur trafic ? 

Les compagnies de chemins de fer, en plus de 
leurs dépenses propres d'exploitation, sont obligées 
de faire face à ces dépenses de parachèvement, et 
d'augmenter sans cesse leur matériel roulant. 

On conçoit sans peine que si le trafic a une ten- 
dance constante à s'accroître, il faut sans cesse per- 
fectionner et compléter l'outillage destiné à l'assu- 
rer. D'autre part, ce développement n'est pas régu- 
lier sur tous les points. Il se crée de nouveaux 
centres, et d'anciens se déplacent, nécessitant de 
nouvelles dépenses de premier établissement. 

L'insuffisance de personnel, de matériel roulant, 
dévoies de garage, etc., impose des frais considé- 
rables. Il faut faire voyager des wagons vides, 
quelquefois à des distances fort grandes, utiliser 
d'une manière imparfaite lesvoies.encombrées, etc* 
Les rapports annuels ont plusieurs fois signalé le 
fâcheux surmenage qui résulte pour le matériel et 
surtout pour les machines de la disproportion qui 
existe entre l'instrument et le trafic. 

De cette disproportion, qui va en augmentant, 
résulterait bientôt une impossibilité pour les eom- 
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pagnies de faire face aux besoins plus impérieux 
du trafic. 

Les compagnies travaillant avec un coefffcient 
d'exploitation de plus en plus élevé, non seule- 
ment ne gagneraient pas tout ce qu^elles pourraient 
gagner, mais elles immobiliseraient TEspagne dans 
la voie du progrès. 

Tous ceux qui ont dû voyager en Espagne savent 
quels retards, quel manque de confortable il faut 
subir. Plus qu'aucun autre pays, l'Espagne aurait 
eu besoin de consacrer au développement de ses 
chemins de fer des sommes élevées ; l'essor éco- 
nomique que l'on peut constater depuis qu^elle a 
perdu ses colonies, n'a que fort peu, à cause du 
change, profité aux compagnies; quant à Tavenir, il 
paraît sombre pour elles, si rien n^est fait pour 
remédier à la dépréciation du papier espagnol. 



UAvenit des Compagnies de Chemins 
de Fer Espagnols 

Comme nous le disions dans l'un de nos précé- 
dents articles^ les compagnies de chemins de fer 
sont sans cesse obligées d'accroître leur compte de 
premier établissement à raison des dépenses de 
parachèvement qui leur incombent. Les recettes 
brutes augmentent, en effets chaque année^ en dé- 
pit des oscillations annuelles qui peuvent les rendre 
stationnai res et même parfois les ramener en 
arrière. L'accroissement continu du trafic, en 
dehors de l'augmentation correspondante des frais 
d'exploitation^ nécessite de nouvelles dépenses, im- 
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putables au compte de premier établissement, 
telles que : achat de matériel roulant, agrandisse- 
ment des gares, doublement des voies, installation 
de voies de garage, etc. D'après ce qui se passe 
dans nombre de compagnies de chemins de fer, il 
semble que Ton puisse estimer, en général, les dé- 
penses complémentaires à porter au compte de 
premier établissement, au triple de l'augmentation 
des recettes brutes. Ainsi, une augmentation de re- 
cettes brutes de 5 millions doit entraîner l'ouver- 
ture d'un crédit de 15 millions, afin de permettre à 
la compagnie de faire face aux exigences du trafic 
ainsi augmenté. 

En France, les sommes que les compagnies de 
chemins de fer peuvent dépenser de ce chef sont 
annuellement fixées par la loi de finances. Les 
compagnies se procurent les sommes nécessaires 
pour couvrir ces dépenses par l'émission, à leurs 
guichets, d'obligations du type 3 0/0 ou 2 1/2 0/0, 
amortissables avant la date d'expiration des con- 
cessions. On peut dire d'elles qu'elles devront em- 
prunter jusqu'à leur dernier jour, sauf à amortir 
simultanément leurs émissions antérieures. 

Les compagnies de chemins de fer espagnoles, 
n'échappent pas à cette loi générale; mais elles 
ont plus de difficultés que les compagnies fran- 
çaises à trouver les fonds qui leur sont nécessaires 
parce qu'elles ne jouissent d'aucune garantie 
directe ou indirecte de la part de l'Etat, et parce 
que la législation espagnole, en donnant de droit 
une hypothèque à toutes les obligations émises, à 
la date de leur émission, préjudicie à leur crédit. 

En outre, la situation défavorable qui leur est 
faite par la hausse du change, leur a rendu très 
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difficile toute émission nouvelle d'obligations. Tou- 
jours sous la menace d'une suspension de paiements 
et obligées parfois à négocier des concordats avec 
leurs créanciers, elles ne pouvaient faire appel à de 
nouveaux capitaux, faute de pouvoir leur offrir de 
garanties suffisantes, aussi pendant un certain 
temps ont-elles réduit au minimum ces dépenses, 
dût leur coefficient d'exploitation trahir la gêne 
apportée au trafic par sa trop prompte augmentation 
et par l'insuffisance du matériel. 

Elles se sont donc limitées aux dépenses les plus 
urgentes, remettant au jour où leur situation finan- 
cière s'améliorerait les dépenses qui pouvaient 
être différées; aux dépenses urgentes, elles ont fait 
face par la création d'un découvert chez leurs 
banquiers, expédient temporaire et qui n'est pas 
exempt de péril. Enfin,la détente du change tardant 
trop, deux d'entre elles, la Compagnie du Nord de 
l'Espagne et celle des Andalous se sont vues dans 
Tobligation de recourir à des mesures plus déci- 
sives. 

La Compagnie du Nord de l'Espagne va émettre 
en Espagne, au début de l'année, un emprunt de 
35 millions de pesetas. Cet emprunt paraît avoir 
pour but de lui permettre de rembourser sa dette 
flottante, peut-être môme restera-t-il un excédent 
à employer en travaux de parachèvement. 

La Compagnie des Chemins de fer Andalous 
avait aussi commencé à créer, chez ses banquiers, 
une dette flottante, à concurrence de plus de 3 mil- 
lions de francs. Comprenant qu'elle ne pouvait 
continuer dans cette voie, elle s'est décidée à 
aliéner les mines de Belmès, qu'elle a cédées pour 
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13.248.811 pesetas à la Société minière et métallur- 
gique de Penarroya. 

Nous avons dit que la Compagnie Madrid -Sara- 
gosse avait mis de côté une partie notable de ses 
bénéfices de 1908 pour les consacrer à payer les 
dépenses de parachèvement. 

On peut estimer que les sommes apportées au 
Nord de l'Espagne par son emprunt, à la Compa- 
:gnie des Andalous par l'aliénation d'une partie de 
son domaine, leur permettront de rattraper Tai^ 
riéré et de mettre au niveau desexigences actuelles 
-du trafic, leur outillage et leur réseau. 

Mais elles n'en devront pas moins continuer à 
l'avenir à. émettre des emprunts qui, comme nous 
-venons de le dire, devront être proportionnés à l'aug- 
mentation des recettes brutes. 

Pour les trois grandes Compagnies de chemins de 
fer espagnoles, l'augmentation moyenne annuelle 
de ces recettes nous paraît pouvoir être évaluée à 
2 0/0 de leurs recettes actuelles, et les emprunts 
qu'il y aurait lieu de prévoir pour dépenses de pre- 
mier établissement s'élèveraient au triple. 

Sans doute, d'une année à l'autre, on constate 
des fluctuations, et l'augmentation du trafic est 
tantôt au-dessus, tantôt au-dessous de la proportion 
du 2 0/0 que nous venons d'indiquer; c'est ainsi 
que les recettes de la Compagnie du Nord de l'Es- 
pagne nous montrent actuellement un arrêt de la 
progression (les chiffres de 1904 accusent une légère 
diminution sur ceux de 1903). On trouvera dans le 
relevé des recettes des Andalous des fluctuations 
analogues, notamment en 1902 et 1903. Mais si l'on 
-envisage une période assez longue, on constate 
pour le total des recettes des trois Compagnies^ 
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une augmentation qui a été, depuis dix ans, sensi- 
blement supérieure à la proportion de 2 0/0 que 
nous venons d'indiquer. 

Cette augmentation a coïncidé avec une vigou- 
reuse poussée dans le développement économique 
du pays tout entier. Il serait imprudent de compter 
qu'elle va se continuer dans l'avenir au même taux ; 
mais si Ton procède par analogies avec les compa- 
gnies de chemins de fer des autres contrées de 
l'Europe, et, surtout, si l'on tient compte de ce que 
la mise en exploitation des richesses de l'Espagne 
ne fait guère que commeneer et offre des res- 
sources quasi illimitées, il semble que l'évalua- 
tion à 2 0/0 de l'augmentation moyenne annuelle 
des recettes brutes reste dans les bornes de la pru- 
dence et de la modération. 

Cette augmentation entraînera l'accroissement 
des frais d'exploitation et àes charges fiscales ou 
autres qui grèvent si lourdement les budgets des 
chemins de fer espagnols. On doit admettre que, de 
ce chef, 60 0/0 des recettes nouvelles seront absor- 
bés. 

En d'autres termes, chaque million d'augmen- 
tation des recettes brutes ne laisse que 400.000 fr. 
de bénéfices nets ; mais il faut encore prélever la 
somme nécessaire pour le service des emprunts 
corrélatifs de l'augmentation du trafic, qui per- 
mettront d'exécuter les dépenses complémentaires 
ou de parachèvement. Ces dépenses s'élèvent, 
d'après notre évaluation, au triple de l'augmentation 
des recettes brutes. Si les compagnies espagnoles 
trouvent à emprunter au taux de 5 0/0, intérêts et 
amortissements compris, le service de ces emprunts 
exigera une somme de 150.000 pesetas. Par consé- 
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quent, pour chaque million de pesetas d'augmen- 
tation les compagnies auront 400.000 — 150.000 = 
250.000 pesetas d'augmentation de recettes nettes ; 
et, comme nous comptons sur une progression de 
2 0/0 par an pour les recettes brutes, l'augmenta- 
tion moyenne annuelle des bénéfices nets peut être 
évaluée à 0,50 0/0 des recettes brutes (1). 

L'application de ces données aux compagnies 
espagnoles nous permettra de prévoir avec une 
certaine approximation quel" sera leur avenir, en 
tenant d'ailleurs compte des fluctuations du change. 

Deux points extrêmes de change, 130 et 140^ seu- 
lement, peuvent être utilement envisagés. On peut, 
en effet, considérer comme également improbable, 
même dans un avenir assez éloigné, que la perte 
au change monte à plus de 40 0/0, ou qu'elle des- 
cende au-dessous de 30 0/0. Il est hors de toute pro- 
babilité que les hommes politiques espagnols res- 
tent indifférents, en présence d'une hausse du 
change dépassant 140. Les moyens de l'améliorer 
sont suffisamment connus ; seule, la bonne volonté 
des politiciens a, jusqu'à présent fait défaut. Au 
moment où la peseta ne vaudrait guère plus de 
0,70, la pression de l'opinion publique serait telle, 
en Espagne aussi bien qu'à l'étranger, que les 
hommes au pouvoir auraient la main forcée et ne 
pourraient se dérober plus longtemps. 

A ce moment, d'ailleurs, l'importance des pertes 
indirectes qu'occasionnerait cette aggravation, aux 
chemins de fer espagnols, serait assez accrue pour 
enlever tout intérêt aux prévisions que nous pour- 
rions faire de leur situation financière. 

L'amélioration actuelle du change peut sans 
doute se poursuivre ; mais on doit craindre qu^ 
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son mouvement ne soit fortement ralenti après le 
83rusque déplacement de cours de ces derniers 
mois, qui est dû sans doute, pour une bonne partie, 
à refifet produit sur la spéculation parles premières 
mesures prises, et l'annonce qu'elles seront conti- 
nuées. 

Si la perte au change s'abaissait jusqu'à 30 0/0 
on est en droit de croire que Taccord pourrait se 
faire, en vue de consolider l'amélioration acquise 
.(1). L'exemple de j l'Autriche, de la Russie, du 
Japon, montre que la stabilisation de la monnaie 
par la fixation d'une valuta, est un des plus 
prompts moyens d^arriver à l'assainissement de la 
circulation. A ce taux de change, la situation des 
trois grands réseaux de chemins de fer espagnols 
ne tarderait pas à devenir satisfaisante, ainsi que 
4e démcmtreront les calculs qui vont suivre. 

l® Les variations du cours du change qui pour- 
iraient se produire entre les deux limites 130 et 
140, n'empêcheront pas la Compagnie de Madrid à 
Saragosse et Alicante de distribuer un dividende 
à ses actionnaires; mais elles influeront grande- 
ment sur le chiffre de la distribution. 

Les recettes brutes de cette Compagnie ont été, 
durant l^année 1903, que nous prenons comme base 
de nos calculs, de 103.275.800 pesetas. 

En tablant, comme nous l'avons déjà indiqué, sur 
.une augmentation moyenne de recettes brutes de 
2 0/0 par an et sur une augmentation annuelle des 
bénéfices bruts du quart, soit 1/2 0/0 du chiffre 
-des recettes brutes pris comme base, nous devons 
admettre en moyenne une augmentation annuelle 
des bénéfices nets de 516.379 pesetas, déduction 

(1) Voir plus loin au sujet de la fixation dune valuta. 
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faite, nous le rappelons, de toute charge financière 
pour le service des emprunts destinés à couvrir les 
dépenses complémentaires, nécessitées par l'aug- 
mentation du trafic. 

Les dépenses d'exploitation ayant été, en 1908, de 
44.079.720 pesetas, les recettes nettes de Texercice 
se sont élevées à 59.196.080 pesetas* 

En ajoutant à ce chiffre autant de fois 516.379 pe- 
setas que nous compterons d'années après l'exer- 
cice 1903, nous aurons le tableau suivant : 

Années Recettes nettes 

1903 59.200.000 pesetas environ 

1905 60.200.000 — — 

1910 62.800.000 — — 

1915 65.400.000 -- — 

1920.... 68.000.000 — — 

Pour connaître le produit net des exercices, il 
faudra déduire les charges financières. 

En 1903, avec un taux moyen des remises de 
35,98 0/0, ces charges ont été de 53.257.887 pesetas, 
et la perte au change de 11.139.097 pesetas. Nous 
^n avons déduit que chaque mouvement d'un point 
de hausse ou de baisse dans le cours du change 
'Correspond à une perte ou une plus-value de 306.812 
pesetas. 

Les charges de la Compagnie seraient donc : 

Changes Charges au pair Perte au change Charges totales 

Pesetas Pesetas Pesetas 

Pair 42.118.790 — 42.118.690 

130 id. 9.204.860 51.323.150 

140 id. 12.372.480 54.491.270 

Des chiffres du tableau donnant les recettes 
nettes des exercices, nous n'avons qu'à déduire les 
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chiffres des charges correspondantes et nous avons 
le tableau suivant : 

Changk ac pair Change a 130 Change a IJO 

Charges financières : Charges llnanrièros : Charges financières : 

42.118.790 Pes. 51.328.158 Pes. 54.491.270 Pas. 

An- Recettes Bénéfices Recettes Bénéfices Recettes Bénéficfs 

Dées nettes nets nettes nets nettes nets 

Pesetas Pesetas PesMas Pesetas Pesetas Pesetas 

1905. 60.2«8.0rtO 48.110.000 60.228.000 8.905.000 60.228.000 5.737.000 

1910. 62.810.000 20.694.000 62.810.000 14.487.000 62.810.000 8.319.000 

4915. 65.292.000 23.273.000 65..i92 000 19.069.00o 65.392.000 10.901.000 

1920. 67.974.000 25.855.000 67.974.00O 16.651.000 67.974.000 13.483 OÔO 

Ces bénéfices nets, répartis en entier,donneraient 
des dividendes assez élevés ; il paraît assez proba- 
ble que le sentiment de prudence, qui a jusqu'ici 
animé le conseil d'administration, le poussera à ne 
répartir qu^une partie de ces sommes. 

En 1903, le bénéfice net de Texercice a été ainsi 

réparti : 

Environ 60 0/0 aux actionnaires pesetas. 3.975.504 

Environ 40 0/0 à la réserve pour travaux d'amé- 
lioration 2.538.683 

Total des bénéfices nets 6 514.187 

En admettant pour les exercices à venir une ré- 
partition faite sur les mêmes bases, on voit que 
l'attribution des bénéfices pourra être la suivante : 

Dividende 
Sommes h répartir au x actions par action S ommes mises aux réserves 

An- An change Au change 

nées de 130 de UO 130 t40 130 140 

(En pesetas) 

190.5 5.348.000 3.442.000 10 50 7 » 3.562.000 2.295.000 

1910 6.892.000 4.991.000 13 50 10 » 4.595.000 3.328.000 

1915 8.441.000 6.540.000 17 » 13 » 5.627.000 4.361.000 

1920 9.990.000 8.089.000 20 » 16 50 6.660.000 5.394.000 

2o La situation de la Compagnie des Andalous et 
les prévisions que Ton peut en tirer pour l'avenir 
sont d'autant plus intéressantes que Tinfluence du 
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convenio^ actuellement soumis au vote des obliga- 
taires, va modifler les charges financières qu'elle 
doit supporter. 

. En 1903, les recettes brutes de cette Compagnie 
se sont élevées à 21.523.764 pesetas. Les dépenses 
d^exploitation s'étant élevées à 11.368.760 pesetas, 
le produit net de l'exercice a donc été de 
10.155.004 pesetas. 

L'augmentation moyenne annuelle de bénéfices, 
nets de toute charge financière nouvelle, que l'on 
peut attendre pour l'avenir, est de 107.618 pesetas, 
chiffre obtenu en prenant les 0,50 0/0 des recettes 
brutes de 1908. 

Cette augmentation donne le tableau suivant des 
produits nets que l'on peut attendre dans l'avenir. 

Années Produils uçts 

Pesetas 

1903 10.155.004 

1905 10.270.240 

1910 10.808. a^ 

1915 ll.84H.420 

1920 11.884.510. 

D'autre part, les charges financières de la Com- 
pagnie seront les suivantes : 
Charges payables en or : 

Obligations Séville-Xérès roses et amortissables 
Obligations fixes Séville-Xérès grises et jaunes. .. 4.948.220 

Obligations lixes Andalouses 1 à 2 séries 

Intérêts de la dette flottante 190.439 

Amortissables Séville-Xérès grises et jaunes va- 
riables (évaluation) 205.700 

Amortissables Andalous (obligations variables) . . 

(évaluation) 476.800 

Coupons des SéviUe-Xérôs grises et jaunes varia- 
bles 519.034» 

Total des charges payables en franes 6.335.189 

Au change de 130 0/0, ce service demandera 8.235.745 pe- 
Au change de 140, il demandera 8.869.264 pesetas. 
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A ces charges, il faut ajouter le service des obli- 
gations Cordoue-Malaga, 154.820 pesetas, ce qui 
donne : 

8.390.565 pesetas au change de 130 et 9.024.084 p, 
au change de 140 0/0. 

Pour obtenir la somme à répartir aux obligations 
andalouses variables et aux actions comme prime- 
de gestion, il faut déduire ces sommes du tableau 
donné plus haut des produits bruts des exercices 
que nous envisageons : 

Sommes destinées 

Nombre aux actioi» Pré^vement 

d'obligations et obligations an- pour 

Années variables dalous variables demi coupon Reste 

An cbaage de 130 

1905.... 124.000 2.034.495 1.209.000 825.495 

1910.... 111.000 2.572.585 1.072.000 1.500.085 

1915.... 96.000 3.110.675 936.000 2.174.675 

1920.... 80.000 3.648.765 780.000 2.868.765 

Au change de 140 

1905.... 124.000 1.400.976 1.302.000 98.976 

1910.... 111.000 1.939.066 1.156.000 784.066 

1915... 96.000 2.477.156 1008.000 1.469.156 

1920,... 80.000 3.015.246 840.000 2.576.246 

Ce reste disponible, réparti à raison d'un tiers 
aux actionnaires et de deux tiers aux obligataires, 
donne, en définitive, les résultats suivants : 

Aux obligations andalouses variables 

- — —m Mil - — r Prime de gestion 

% coupon Coupon supplé- aux actions 

Années mentaire Répartition totale ^ — -^w-^-^— i^ — . 

130 140 130 140 130 140 

Francs Pesetas Pesetas Francs Francs Pesetas Pesetas 

1905 7 50 4 43 53 10 91 7 88 3 82 45 

1910 7 50 9 Oô 4 70 14 43 10 86 6 94 B 62 

1915 7 50 9 75 10 20 15 » 14 78 1184 6 80 

1920 7 50 9 75 10 50 15 » 15 » 13 34 11 50 

En 1915, et au change de 130, l'excédent de 513.784 
pesetas, après prélèvement des sommes nécessaires 
aux répartitions sus-indiquées, sera porté à un 
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compte de réserve spéciale pour reprise de ramortis- 
sement au pair. 

Il en sera de même en 1920, au change de 130, 
d'une somme de 1.132.510 pesetas et au change de- 
140 de 877.498 pesetas. 

L'amortissement au pair sera repris aussitôt que- 
le permettront les résultats d'un exercice, après 
répartition comme il est indiqué ci-dessus. 

Ces résultats, s'ils ne sont pas, à cause du change- 
défavorable, très satisfaisants au point de vue des 
actionnaires, peuvent être considérés comme assez 
bons pour les obligataires. Les bases de nos évalua- 
tions sont^ d'ailleurs, plutôt pessimistes. L'exercice^ 
qui vient de se clore apportera aux recettes brutes- 
une augmentation de près de 700.000 pesetas, due^ 
à l'augmentation du trafic. 

Nous croyons savoir qu'à cette réserve supplé- 
mentaire viendra s'ajouter une diminution d^en- 
viron 250.000 pesetas dans les dépenses. Cette atté- 
nuation des dépenses est d'autant plus remar- 
quable que, l'année dernière, le même fait s'est 
produit, et elle est toute à l'honneur de la nouvelle 
administration de la Compagnie. 

Nous aurions donc pu, sans imprudence, prendre 
pour base de nos calculs un produit net supérieur 
d'un million de pesetas à celui dont nous avons^ 
fait usage et la répartition de cette somme entre 
les obligataires et les actionnaires aurait pour effet 
de grossir les chiffres * auxquels nous sommes 
arrivés, savoir : f. our l\^s obligations andalouses 
variables 

En 1905 de 4 fr. 16 au ch. de 130 et de 3 fr. 84 au ch. de UO- 

En 1910 de 4 fr. 70 — 4 fr. 80 — 

En 1915 de 5 fr. a? — 4 fr. 95 — 

En 1920 de 6 fr. 45 - 5 fr. 95 — 
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«t pour les actions uniformément de 4 p. 16 par an, 
soit 4 fr. 20 au change de 130 et 2 fr. 97 au change 
de 140. 

. 3^ En 1903, les recettes brutes de la Compagnie 
du Nord de l'Espagne se sont élevées à 118.159.693 
pesetas. Les dépenses d'exploitation s'étant élevées 
à 54.563.692 pesetas, le produit net de l'exercice a 
donc été de 63.595.000 pesetas. 

L'augmentation annuelle moyenne des bénéfices, 
nets de toute charge financière nouvelle, que l'on 
peut attendre dans l'avenir, est de 590.798 pesetas, 
chiffre obtenu en prenant les 0,50 0/0 des recettes 
brutes de 1903. 

Cette augmentation permet de calculer le tableau 
suivant des recettes nettes de la Compagnie, telles 
qu'on peut les attendre dans l'avenir : 

Années Recettes nettes 

Pesetas 

1905 64.777.000 

1910 67.731.<K)() 

1915 70.685.000 

1920 73.632.000 

Les charges financières de la Compagnie subiront 
une nouvelle modification à partir du l^'* juillet 
1905. 

A cette date, la Compagnie reprendra l'amortis- 
sement au pair et en or de ses obligations,suspendu 
en vertu de l'article 3 du convenio qu'elle a con- 
clu avec ses créanciers, en le remplaçant par le 
rachat en bourse des titres- à amortir. 

Au bilan do 1903 figure un article :<( Résultats 
de l'application de l'article 3 du convenio ». Les 
économies qui figurent sous cette rubrique et qui 
sont destinées i des travaux [d'amélioration s'élè- 
vent, en 1903 à la somme de 6.117.957 pesetas. 
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L'année précédente, 3.514.976 pesetas figuraient à 
ce compte. L'économie réalisée, de ce chef, en 
1903, s'est donc élevée à la différence de ces deux 
sommes, soit à 2.602.981 pesetas. (Il n'est pas tenu 
compte de l'impôt dit des « utilidades » qui, en 
Espagne, grève les sommes reportées d'un exer- 
cice sur l'autre). 

D'autre part, figure dans le bilan une somme de 
11.636.640 pesetas pour perte au change. Ce chapi- 
tre comprend la perte au change : 1» pour le trans- 
fert en or des sommes nécessaires pour le paie- 
ment en francs des coupons ; 2® pour le transfort 
en francs des sommes exigées par le rachat des 
titres à amortir. 

Lorsque l'amortissement au pair sera repris, il 
ne grèvera pas le budget de la différence entre le 
pair et la valeur en bourse, puisque les comptes 
actuels en font état (économies résultant de l'appli- 
cation de l'article 3 du convenio) ; mais il le grè- 
vera de la perte au change de cette différence. 

En 1903 le taux moyen des remises ayant été de 
35 0/0, la Compagnie aurait eu 911.043 pesetas de 
supplément à débourser de ce chef : 

100 

C'est donc une perte totale de 11.636.640 -f- 911.043 
= 12.547.683 pesetas que la Compagnie aurait à 
débourser si elle avait dû effectuer en or et au pair 
ses amortissements. 

Chaque hausse ou baisse d'un point dans le cours 
du change amène pour la Compagnie une augmen- 
tation de perte ou une plus-value de 

12.547.683 



^^^ =358.505 

do 
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;, Au change de 130, la perte de la Compagnie sur 
§es remises en or atteindra 10.755.600 pesetas et^ au 
^ange de 140, 14.340.200 pesetas. 

En 1903, les charges financières avaient été de 
^2.016.048 pesetas. Après déduction des 11.636.539 
pesetas de perte au change de 35 0/0 et en y ajou- 
tant la perte au point de change correspondant, 
nous trouvons que les charges financières de la 
Compagnie seront les suivantes : 
, Au change de 130 0/0 : 61.134.600 et au change de 
140 : 64.719.700. 

Ces données nous permettent de tirer du tableau 
des irecettes nettes, dans l'avenir, le tableau sui- 
vant : 

, . . . Sommes k répartir 

Receltes Change Change 

■Années nettes & 130 à14<» 

* îiKKS... Pesetas. 64.777.000 3.642.000 57.000 

. laio 67.731-000 6.rj96.000 3.011.000 

1915 70.685.000 9.550.000 5.965.000 

1920 73.639.000 12.504.000 8.919.000 

Ces sommes peuvent être réparties en totalité 
àiix actionnaires ; il est plus probable que le con- 
seil d'administration aura la prudence de n'em- 
ployer qu'une partie des fonds disponibles à 
l'attribution du dividende et reportera le solde, ou 
l'emploiera à des travaux d'amélioration. Le 
tableau suivant donne l'indication des dividendes 
éventuels : 

» " Somn«»s à répartir Divldf«des 

Coux's da 
chaoge 
innées 130 I4A 10 140 130 i^ 

Pesetas PeseUs PeMAsif» Pesetas Francs Fraacs 

1905.... 3.642.000 57.000 7 » » » 5 » » * 

1910.... 6.596.000 3.011.000 12 50 5 50 9 50 4 » 

1915.... 9.550.000 5.965.000 18 50 10 50 14 » 7 50 

1920.... 12.504.000 8.919.000 24 » 17 » 18 50 12 05 
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Dans nos calculs, nous n'avons pas fait flgurer le 
service de Temprunt de 35 millions de pesetas que 
la Compagnie est sur le point d'émettre. Il trou- 
vera, en effet, sa contre-partie dans Tallègement 
du chapitre « intérêts :» puisqu'il sera presque tota- 
lement absorbé par le remboursement de la dette 
flottante actuelle. 

LA CHERTÉ DE LA VIE ET LA CRISE 
DES SUBmTÂNCES 

A plusieurs reprises, durant l'année qui vient de 
s'écouler, les journaux espagnols ont signalé la 
•cherté de la vie en Espagne. Dans un excellent dis- 
cours, prononcé au Sénat au mois d'octobre der- 
nier^ M. Sanz y Escartin a montré, sous un jour 
saisissant, les conséquences graves qui résultent 
pour l'Espagne de ce phénomène économique. 

Cette importante question a été également Tobjet 
«de discussions aux Gortès et aux conseils munici- 
paux. Les diverses chambres de commerce fran- 
çaises en Espagne ont publié, dans leurs bulletins 
périodiques, plusieurs études sur ce sujet. L'éléva- 
tion du prix du pain a, notamment, entraîné des 
enquêtes administratives à Madrid et dans divers 
autres centres. 

En étudiant la situation des compagnies de che- 
mins de fer espagnoles, nous avons eu l'occasion 
•d'envisager les conséquences de cette hausse des 
prix sur l'industrie. Le pays tout entier en souffre; 
rouvrier, qui n^est guère payé que 3 pesetas par 
jour, peut à peine vivre, et les grèves qui ont éclaté 
surtout dans la Catalogne industrielle, à Murcie, à 
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Barcelone, à Bilbao, n'avaient pour but que d'ame- 
ner un relèvement nécessaire des salaires. Encore 
aujourd'hui, ceux-ci sont extrêmement bas en Es- 
pagne, si Ton tient compte de la cherté de la vie, 
et le malaise social qu'entraîne ce malaise écono- 
mique n'est pas exempt de dangers pour l'avenir. 
La propagande révolutionnaire trouve un milieu 
tout préparé dans la population ouvrière qui souffre 
injustement de l'état de choses actuel. 

Il ne fait aucun doute que la hausse du change 
ne soit la cause principale de cette cherté de la vie. 
C'est une loi économique indiscutable que les na- 
tions à monnaie dépréciée sont condamnées aux 
prix élevés. 

Trouvant à vendre plus cher à l'extérieur que 
chez eux, les commerçants recherchent sur le mar- 
ché intérieur toutes les marchandises susceptibles 
d'être exportées, et leur demande incessante tend 
à élever les prix jusqu'au moment où la différence 
entre les cours au dedans et au dehors devient 
insuffisante pour leur assurer un bénéfice. 

Quand, par exemple, une marchandise est cotée 
1 franc en France, tous les importateurs d'ici cher- 
cheront à en acquérir en Espagne jusqu'au moment 
où, de son prix initial de 1 peseta, elle aura monté 
au prix de 1 peseta 35, défalcation faite des trans- 
ports, droits de douane, etc, (Nous supposons le 
franc valant 1 peseta 35.) 

D'ailleurs, cette prime à l'exportation n'est pas le 
facteur unique de cette hausse des prix, 

La hausse du prix des objets provenant exclus!- 
vement de l'étranger doit être d'importance égale 
à la dépréciation delà monnaie intérieure par rap- 
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port à la saine monnaie en laquelle sont évaluées 
les marchandises importées. 

Pour les substances dont le pays n'est qu'en 
partie tributaire de l'étranger, la hausse se produit 
de même. L'insuffisance de la marchandise sur le 
marché intérieur tend bien à appeler de l'étranger 
le complément nécessaire; mais ce complément 
ne commencera à entrer que quand il pourra trou- 
ver en monnaie du pays un prix équivalent à celui 
qu'il faudrait en or à l'extérieur. Jusqu'à ce mo- 
ment, la rareté relative de la marchandise, son 
insuffisance, créeront entre l'offre et la demande 
un défaut d'équilibre, qui ne cessera qu'avec une 
hausse de prix ramenant le cours sur le marché 
intérieur à l'équivalent en or à l'étranger. 

Ainsi les prix des marchandises, dont la produc- 
tion est partiellement insufflsante, augmenteront 
aussi bien gue ceux des marchandises exclusive- 
ment d'origine étrangère. 

Enfin, la hausse des marchandises d'origine 
exclusivement intérieure est également indéniable. 
La prime à l'exportation due à la dépréciation de 
la monnaie, d'un côté, et, de l'autre, la tendance à 
la suppléance des produits les uns aux autres quand 
leurs prix sont inégaux, l'amènent. La ménagère 
qui va au marché en rapporte des oranges si les 
pommes sont trop chères. De même, on consom- 
mera moins de riz ou de pâtes alimentaires (de 
provenance étrangère") si le prix s'en élève, et plus 
de pommes de terre ou de pois-chiches (garbanzos)^ 
qui sont des produits de production intérieure. 

Davantage demandés, les pommes de terre ou 
les garbanzos dans un cas, les oranges dans l'autre 
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augmenteront de prix jusqu'à ce que Téqui- 
libre entre Toffre et la demande soit retrouvé. 

Cette hausse des prix sera d'autant plus forte que- 
la marchandise que l'on envisage sera plus ou 
moins nécessaire à la vie. Les articles de luxe oude^ 
demi-luxe^ dont on peut se priver, ne seront que 
beaucoup moins atteints. Ils le seront, cependant^ 
quoique dans une moindre mesure, parce que tout 
se tient et que l'ouvrier dont le salaire aura dû être 
augmenté, le marchand ou l'intermédiaire dont la 
cherté de la vie aura diminué les bénéfices, aug- 
menteront le prix de revient ou de vente de l'objet 
fabriqué. 

L'étude des faits montre, avec évidence, l'exacti- 
tude de ce raisonnement. 

Nous avons déjà donné un tableau du prix des 
denrées alimentaires à Paris, à Madrid et à Barce- 
lone. La différence entre les prix en France et en 
Espagne est de plus de 80 0/0. 

Il est plus intéressant encore de rechercher la 
différence de prix sur le môme marché espagnol à 
des époques et à des cours de change différents. 

Sur vingt et un articles d'alimentation courante,, 
notés par la chambre de commerce française de 
Madrid dans son bulletin de novembre 1904, nous 
relevons les prix suivants : 

Valeur moyenne de l'unité de poids ou de vo- 
lume en 1899 : 

0. p. 153 au change de 101,5 

Valeur en 1908 : 0. p. 191 au change de 137,5. 

Ainsi, tandis que le change augmentait de 34 0/0^ 
les prix augmentaient de 12 1/2 0/0. 

Gomme nous le disions plus haut, les matières 
les plus nécessaires sont celles dont la hausse a été 
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la plus forte. Le tableau suivant emprunté à la 
même source est instructif à cet égard : 
Mouvement des prix entre 1889 et 1903 : 

PrineifMiux articles Hausse de prix ■ 

(Tant ft/C) 

Paia 25 

Viandes 45 

Pois-chiches 50 

Chocolat 45 

Morue aS 

Poivre de Guinée 50 

Lait de vache 47 

Œufs 33 

L'augmentation moyenne a été de 41 0/0 sur ces 
huit articles, et le prix qui a le plus monté est celui 
des pois-chiches, qui sont justement la base de 
Talimentation du peuple. 

Cette hausse n'est pas, il est vrai, le fait seul de 
la dépréciation de la peseta. Il faut aussi tenir 
compte du développement de la population, des 
conditions spéciales de Tagriculture espagnole qui 
ne donne que des rendements trop faibles. Pour le 
blé, notamment, le rendement n'a été, en 1903, que 
de 3.510.000 tonnes, pour une surface emblavée de 
3.635.000 hectares, soit un rendement moyen de 
820 kilos, tandis que, la même année, le rende- 
ment atteignait, en France, 1 tonne 520. 

Si, ne nous en tenant pas aux seuls articles ali- 
mentaires, nous envisageons le prix du charbon,* 
du coke, du verre, du bois, etc., nous constatons 
des augmentations de 15 à 35 0/0. 

Dans son bulletin, la chambre de commerce 
française de Madrid attire particulièrement l'atten- 
tion sur le sucre, qui est passé de p. 83 à 1 p. 10 
le kilogramme. 
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«. Le sucre, dit-elle, produit dans le pays, coûte' 
oins cher qu'à Tépoque où on l'importait des An- 
tilles. Le fait est curieux et il a eu une répercus- 
sion plus curieuse encore; en consacrant à la cul- 
ture de la betterave sucrière des terrains dont une 
partie était consacrée auparavant à la culture ma- 
raîchère, la production des légumes a diminué et 
]eur prix a augmenté, ce qui a rendu un peu plus 
difficile la résolution du problème des subsis- 
tances. » 

Nous trouvons là un nouvel exemple de la réper- 
cussion, sur une marchandise exclusivement pro- 
duite à l'intérieur, de la hausse de prix qu'occa- 
sionne la dépréciation de la monnaie, sur un pro- 
duit partiellement importé. 

Ainsi, il est de toute évidence que le malaise 
social, que les troubles graves de l'état économique 
que révèle la cherté de la vie en Espagne, sont la 
conséquence directe et nécessaire de la déprécia- 
tion de la peseta. Son pouvoir d'acquisition n^a pas 
seulement diminué à l'extérieur, mais aussi à l'in- 
térieur, et dans la même proportion. 

Et, cependant, il existe en Espagne des hommes 
qui persistent à penser que si le change actuel n'est 
pas favorable aux intérêts du pays, il ne peut cepen- 
dant être très nuisible. Ne voyait-on pas, ces jours 
derniers, plusieurs organes de la presse espagnole, 
et non des moindres, déclarer que, sans doute, il y 
avait bien une question du change, mais que plu- 
sieurs autres questions, avant celle-là, devaient 
attirer l'attention du gouvernement ? 

On ne saurait trop dire et répéter que si le peuple 
espagnol souffre, c'est que les 17 ou 18 millions 
d'habitants qu'il compte subissent les fautes du 
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petit nombre de ceux qui bénéficient de Tétat de 
choses actuel. Il faut que cette conviction entre peu 
à peu dans les notions courantes, pour que le mou- 
vement d'opinion vienne i bout de la passivité 
des dirigeants. 

INCONVÉNIENTS DES FLUCTUATIONS 
DU CHANGE 

L'influence funeste de la dépréciation de la 
monnaie, sur la situation économique de l'Espa- 
gne, est encore aggravée par suite des fluctuations 
importantes des cours du change. 

Ces fluctuations, dont nous avons eu, ces jours- 
ci, un exemple, sont presque exclusivement dues à 
la spéculation. On sait, en effet, qu'en Espagne de 
nombreux joueurs achètent ou vendent à terme 
des francs ou des traites payables en or. Les ban- 
ques leur facilitent ces opérations par l'ouverture 
ée crédits à cet effet. • 

Cette spéculation agit sur le marché du change, 
de la même manière que sur un marché à terme 
quelconque. Elle crée constamment de véritables 
« positions de place » qui se nouent ou se dénouent 
en amenant des écarts des cours souvent brusques. 

D'autre part, cette spéculation est, pour diverses 
raisons, presque toujours à la hausse; il faut bien 
reconnaître que, depuis dix ans, les événements lui 
ont presque généralement donné raison. 

Chaque fois que le gouvernement affirme son 
intention d'améliorer le change, chaque fois qu'une 
mesure telle que la constitution du syndicat des 
francs vient à être prise, la spéculation à la hausse 
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s'alarme, et on voit les cours du change fléchir 
brusquement de plusieurs points. II en est de- 
même quand un changement ministériel permet 
d'entrevoir l'arrivée au pouvoir de personnalités 
qui, comme M. Villaverde, apportent un projet 
probablement efficace pour assainir la monnaie. 
Puis, peu à peu, quand les spéculateurs se sont 
rassurés, les cours reprennent leur ascension. 

Inversement, quelque événement grave surgit-il 
en Europe? La spéculation augmente ses positions, 
et les cours montent d'autant plus brusquement 
que les détenteurs de change attendent la hausse- 
pour s'en dessaisir avec un bénéflce plus élevé. 

Voici quelques-uns de ces incidents, avec, en 
regard, le cours du change au moment où ils ont 
été connus, et à quelques jours avant et après : 

Goui-s avant Cours 

que l'éré- Cours qu»Dd «fueiques 
nement soit il a été jours 

connu eonna après ' 

Entente entre la Ban- 
que d'Espagne et les 
compagnies de che- 
mins de fer pour l'a- 
chat des francs janv. 1908 ^30 33 10 34 10 

Ketraite de M. Villa- 
verde mars 1908 33 90 35 20 » » 

M. Villaverde est de 
nouveau appelé au 
ministère juill. 1908 37 75 36 50 37 50 

Annonce de la consti- 
tution d'un bureau 

^desfrancs sept. 1903 37 80 34 75 85 90 

Nouveau bruit de cons- 
titution d'un bureau 
des flrancs ocl. 1903 33 80 31 » 32 25 

Avènement de M. Mau- 
ra au pouvoir déc. 1903 34 05 35 75 36 10 

Il n'y a guère d'année où la spéculation n'ait ea 
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Toccasion de s'émouvoir, les achats d'or qui ont, 
et surtout avaient lieu à des époques connues, amè- 
nent des mouvements de moindre amplitude. 

Sous l'influence de ces multiples causes, les- 
fluctuations du change ont été les suivantes depuis 
dix ans : 

Pins Plu» 
Années Moyenoe haut bas Ecarts 

1895 14 7 22 25 6 07 16 18 

1896 20 7 27 » 17 85 9 15 

1897 29 5 34 15 23 60 10 55 

1898 53 6 115 » 26 » 89 » 

1899 24 6 35 » 16 » 19 » 

1900 2955 33 90 26 30 7 60 

1901 38 15 43 » 34 15 8 85 

1902 35 53 37 30 32 25 5 05 

1903 :^14 3750 33 25 3 25 

1904 37 55 » » » 

Le commerce est profondément troublé par ce- 
manque de fixité dans la cote des changes. Cette 
influence néfaste a été signalée il y a déjà long- 
temps. Dans la préface du livre de Goschen, Léon 
Say disait : 

« Rien n'est plus désastreux dans les affaires que 
la crainte d'un changement dans les conditions du 
capital, l'incertitude détruit les combinaisons, et 
les empêche quelquefois de naître. Dans le doute 
sur la possibilité de continuer une affaire qui aurcit 
pu être fructueuse, on s'abstient. » 

Un exemple fera bien connaître le mécanisme de 
ce phénomène. 

Au moment où l'exportateur français conclut une 
affaire, admettons que son acheteur espagnol lui 
impose comme conditions, quand elle viendra à 
réalisation, le paiement de la somme due à une 
échéance de six mois et en pesetas. Le négociant 
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français peut, au moment où il conclut le marché, 
évaluer à très peu près ce que lui coûte la marchan- 
dise qu'il va livrer ; mais il ne peut connaître exac- 
tement le prix qu'elle lui sera payée, puisqu'une 
fluctuation de 10 0/0 dans le cours du change à 
l'échéance lui ferait perdre ou gagner 10 0/0 de 
plus que s'il avait arrêté son opération au comp- 
tant. 

Si, d'autre part, pour la même affaire, le paie- 
ment est stipulé au même terme, mais en or, c'est 
l'acheteur espagnol qui, le jour de Téchéance, 
devra payer en pesetas une somme plus ou moins 
forte pour acquérir les francs nécessaires au paie- 
ment. 

Comme nous l'avons vu plus haut, les variations 
de 10 0/0 dans le cours du change sont loin d'être 
rares; voilà des commerçants, obligés de spéculer^ 
ou de n'engager que des affaires au comptant ou, 
ce qui revient au même, à terme dans des condi- 
tions telles qu'ils puissent négocier immédiatement 
le papier reçu en paiement. 

Peu d'affaires commerciales peuvent être traitées 
dans ces conditions; un élément de spéculation 
s'introduit dans presque toutes les affaires traitées, 
Bt les commerçants prudents n'entreprennent que 
-celles qui leur laissent une marge de bénéfices suf- 
fisante pour parer aux fluctuations qu'ils redoutent. 

Le nombre des affaires laissant une marge de 
10 0/0 est très restreint. Le plus souvent c'est sur 
des centimes que se calcule le bénéfice des inter- 
médiaires ; on conçoit quelle entrave est mise au 
commerce. 

Les importateurs espagnols se heurtent à une 
«autre difficulté : Tel négociant de Madrid, ayant 
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acquis des marchandises au change de 140, peut se 
voir concurrencé par un de ses collègues plus heu- 
heux, qui aura effectué ses achats à l'étranger, au 
cours de 130, et pourra par conséquent vendre sa 
marchandise meilleur marché. 

De cette incertitude découle la nécessité pour le 
commerçant de vivre au jour le jour; constituer 
des stocks serait un danger, puisque leur valeur 
est essentiellement subordonnée aux variations de 
cours des changes. Cette nouvelle gêne apportée 
au commerce se traduit par une forte augmenta- 
tion des frais généraux. 

Sans doute, par un moyen détourné, les négo- 
ciants, dont les affaires sont assez importantes 
peuvent se couvrir contre les fluctuations du 
change. Au moment où ils concluent une vente 
demarchandises payables 100.000 pesetas, àsixmois 
d'échéance^ par exemple, ils achètent autant de 
francs que cette somme de 100.000 pesetas leur 
permet de le faire, au change du jour. A l'échéance, 
ils consacrent au règlement de ce compte les 
100,000 pesetas que leur verse leur acheteur, et 
prennent livraison des francs. Tout se passe donc 
comme si les 100.000 pesetas avaient été converties 
en or le jour de la conclusion du marché. 

Ce procédé est onéreux ; il suppose des frais de 
courtage élevés et une telle immobilisation de 
crédit, qu'il est difficilement applicable. Il ne porte, 
d'ailleurs, remède qu'à une partie du mal : entre le 
vendeur et l'acheteur de changes, vient se placer 
la spéculation, dont l'effet est tel, que le vendeur 
vendra toujours moins cher pour l'acheteur paiera 
toujours un prix plus élevé que celui indiqué par la 
cote. 
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La création des sociétés industrielles et leur dé- 
veloppement sont également fort entravés par les 
fluctuations du change ; sans parler de celles qui, 
travaillant pour l'exportation, sont sur la limite 
de leurs disponibilités, et pour qui la moindre baisse 
<iu change devient désastreuse, elles souffrent 
toutes d'une augmentation de frais généraux due à 
la hausse des prix et à la hausse concomitante des 
salaires. 

Une variation de 10 0/0 dans les cours du change 
n'amène aucune réduction de ces frais, et entraîne, 
par contre, une diminution de 10 0/0 dans les bé- 
néfices. 

En outre, comme tous les commerçants, elles 
sont fort gênées dans leurs ventes par Tincertitude 
des prix. Cette situation ne peut que peser très 
lourdement sur un pays qui n'est pas encore sorti 
de la période de mise en exploitation et a, par con- 
séquent, le plus grand besoin du concours des capi- 
taux espagnols et étrangers. 



INFLUENCE DE LA HAUSSE DD CHANGE ET DE 
SES FLUCTUATIONS SUR LES FINANCES ET 
LA SITUATION ÉCONOMIQUE DE L'ESPACNE. 

Pertes directes subies par VEtat. — Antérieu- 
rement au 17 mai 1898, le paiement des intérêts de 
la dette espagnole à l'étranger nécessitait environ 
^ millions de pesetas. 

A cette date, fut promulguée la loi instituant 
Vaffidavit^ et, depuis, le service de la dette exté- 
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rieure espagnole estampillée, payable en or, 
«xige environ 41 millions de francs. 

La perte que le Trésor espagnol a dû supporter, 
du seul fait de la hausse du change, a donc été, 
•durant les six derniers exercices, d'environ : 





Chang« 


Pcrt<î 


Sooiaaes nécessaire» 


nnées 


moY e n 


au change 


au service. 






Pesetas 


Pesetas 


1899 


538 


^2.058.000 


65.068.000 


1900 


248 


10.168.000 


52.168.000 


1901 


295 


12.095.000 


53.095.000 


1902 


38 1 


15.621.000 


56.621.000 


1903 


35 5 


14.555.000 


55.555.000 


1904 


37 5 


15.375.000 
89.872.000 


56.875.000 



Ainsi, depuis six ans seulement, la dépréciation 
de la peseta a coûté au Trésor espagnol environ 
i)0 millions de pesetas. 

Défalcation faite de Tannée 1899, qui fut une 
année exceptionnelle, la perte s'élève encore à envi- 
ron 65 millions de pesetas pour cinq ans, ce qui 
donne une moyenne annuelle de 13 millions et 
demi de pesetas, en chiffres ronds. 

Le budget espagnol n'a pas été grevé seulement 
de cette charge ; l'Etat doit faire d'autres dépenses 
payables en or (notamment pour les travaux pu- 
blics). On a évalué à plus de vingt millions dé 
pesetas les diverses charges annuelles payables en 
or ; au change moyen de 36,5, la perte au change 
sur ces remises a donc pu être de 7 millions par an, 
soit environ 85 millions de pesetas pour ces cinq 
dernières années. 

Enfin, le budget de la guerre et celui de la marine 
ont exigé dans ce même laps de temps des achats 
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efifectués à Tétranger, payables en or ; le chifTre de 
ces dépenses ne peut guère être exactement déter- 
miné, mais la perte au change que le Trésor espa- 
gnol a dû subir, de ce chef, est certainement très 
considérable. 

Influence. sur Véquilihre budgétaire. — Ces dé- 
penses supplémentaires, exclusivement dues à la 
dépréciation de la peseta, ont eu leur répercussion 
sur les budgets de l'Espagne. La marge qui doit 
normalement exister entre les recettes et les dé- 
penses a été fortement réduite par cette augmenta- 
tion des charges, qui représente un pourcentage 
élevé du budget total. 

L'élasticité des budgets est par ce fait même fort 
amoindrie, et les fluctuations du change peuvent 
rendre difficile la continuation de cette « politique » 
des excédents budgétaires que M. Villaverde repré- 
sente en Espagne. 

Meilleure utilisation des sommes. — Les recettes 
ainsi absorbées par une charge stérile auraient pu 
être employées au meilleur profit du pays ; la dis- 
ponibilité de ces sommes aurait permis de recher- 
cher, sans imprudence, à modifier l'assiette des 
impôts espagnols. 

Ceux-ci sont, comme on le sait, fort lourds et leur 
répartition est aussi peu équitable que possible. 
Les compagnies de chemins de fer, si cruellement 
éprouvées par la hausse du change, et qui auraient 
cependant mérité une compensation à la situation 
difficile qui leur est faite par un état de choses qui, 
certes, ne peut leur être imputé, sont littéralement 
écrasées d'impôts. La Compagnie du Nord de l'Es- 
pagne, par exemple, a, depuis six ans, payé une 
£omme de 76 millions de pesetas à l'Etat, soit une 
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moyenne annuelle de plus de 12 millions (repré- 
sentant 25 pesetas par action). 

Mais tout changement dans l'assiette de Timpôt 
fait courir un risque à FEtat; il se produit souvent, 
^u début de l'application des taxes noxivelles, un 
tassement des recettes qui ne disparaît que peu à 
peu, à mesure que les contribuables s^accoutument 
à la nouvelle incidence de l'impôt. Pour toucher 
sans danger au système fiscal, un gouvernement 
"doit avoir un budget élastique, permettant d'en- 
courir, sans appréhension, une diminution de 
recettes. 

Effet sur les compagnies de chemins de fer. — 
Nous avons pris comme type des industries lésées 
par la hausse du change, les compagnies de che- 
mins de fer; mais ce n'est pas seulement pour 
attirer l'attention sur la situation défavorable qui 
est faite aux porteurs étrangers; l'Espagne est 
aussi intéressée que nous à cette question. La sta- 
tistique des chemins de fer est l'un des éléments 
principaux d'après lesquels on peut apprécier la 
situation économique d'une nation. La prospérité 
d^un pays est, en effet, intimement liée à la pros- 
périté de ces entreprises. Or, qu'attendre de com- 
pagnies maintenues constamment à la limite de 
• leurs disponibilités ? Elles assurent à peme le tra- 
fic sur les voies déjà existantes, peut-on leur 
•demander d'en ouvrir de nouvelles? 

Peut-on leur demander d'entreprendre ce réseau 
de voies complémentaires qui, sillonnant les par- 
lies arriérées du pays, en permettra peu à peu la 
mise en exploitation ? Peuvent-elles créer ces lignes 
qui ne deviendront que lentement productives ? Et 
le commerce, l'industrie, l'agriculture, souffrent de 

4 
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la lenteur des communications, de rencombrement 
des voies, de l'ineertitude dans les délais de 
livraison des marchandises. 

Cherté de f outillage et des matières premières 
importées. — Depuis ces dix dernières années, 
^Espagne a été fortement tributaire de l'étranger. 
Elle a dû, pour sa mise en exploitation^ faire à 
l'extérieur de considérables achats de matériaux et 
de machines qu'elle était hors d'état de produire. 
Elle tend, sans doute, à exporter davantage aujour- 
d'hui, parce qu'elle entre dans la période de pro- 
duction, mais il est des matières et des marchan- 
dises qu'elle devra toujours continuer à importer. 

La prime qu'elle a dû et devra, si elle continue 
ses errements, payer à rétranger,de ce chef, majore 
de 80 à 40 0/0 tout l'outillage et les matières pre- 
mières de cette provenance. Les comptes de pre- 
mier établissement ont été ainsi lourdement grevés, 
et beaucoup d'affaires qui auraient pu être pros- 
pères ont été arrêtées par ces circonstances. 

Abstention des caj^i/aùa?.— L'incertitude du len- 
demain a empêché, nous l'avons déjà indiqué, les 
capitaux tant français qu'espagnols de se porter 
aussi abondamment sur les affaires espagnoles. 
L'avenir industriel de l'Espagne, sa richesse future 
sont aussi bien connus ici que là-bas; mais les capi- 
taux espagnols recherchent en France, dans les 
banques, dans les opérations mobilières, etc., des 
placements moins rémunérateurs, sans doute, mais 
plus sûrs. 

Les capitaux français apeurés s'abstiennent, ils 
redoutent soit la baisse du change si la dépréciation 
de la peseta devait favoriser leurs exportations, 
soit sa hausse s'ils comptaient s'adresser au mar- 
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ché intérieur pour écouler les produits de l'indus- 
trie qu'ils créeraient. Que d'affaires d'avenir sont, 
pour cette cause, demeurées en suspens. 

Hausse des prix et déséquilibre économique. — 
D'autre part, du fait de la hausse des prix, de la 
« crise des subsistances », comme on dit en Espagne, 
les grèves éclatent, l'agitation ouvrière redouble. II 
y a un déséquilibre entre les prix de revient et les 
prix de vente, entre les salaires et la cherté 'de la 
vie, entre les tarifs anciens et les dépenses nou- 
velles, entre les impôts et les nécessités budgé- 
taires, etc. Le pouvoir d'acquisition de la peseta 
est diminué même à l'intérieur, mais dans des pro- 
portions très variables suivant les articles envisa- 
gés. En outre, les fluctuations constantes de Tagio 
entraînent une fluctuation des prix et une incerti-^ 
tude déplorable sur la base des affaires. 

Le malaise social et économique, pour tout dire 
en un mot, créé par la hausse et les fluctuations du 
change, ébranle considérablement les bases de la 
société et atteint les sources mêmes de la richesse 
publique. 

Sitîmtion des rentiers. — Les rentiers eux-mê- 
mes cherchent à échapper à cette situation, en 
exportant leurs capitaux. La Rente intérieure es- 
pagnole, qui rapporte du 4 0/0, est frappée d'un 
impôt de 20 0/0 sur ses coupons. C'est-à-dire que 
le petit rentier, qui vivait autrefois dans une cer- 
taine aisance avec 4,000 pesetas de rente, ne touche 
plus aujourd'hui que 3.200 pesetas; et comme le 
pouvoir d'acquisition de la monnaie espagnole a 
baissé de plus de 350/0, il n'a plus pour vivre 
qu'une somme équivalant à 2.300 francs. 

Influence sur le crédit de T Espagne. — Le taux 
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de capitalisation de ses rentes donne une base d'es- 
timation du crédit d'un pays. Or, on sait combien 
les cours des fonds d'Etat sont sensibles à toute 
fluctuation des changes. Nous avons vu l'Ita- 
lien regagner le pair en même temps que s'atté- 
nuait laprimesur l'or. La hausse du change amène 
une diminution de crédit de l'Espagne, que reflète 
fidèlement le cours de l'Extérieure. 

L'importance pour un pays de maintenir son cré- 
dit au taux le plus élevé est universellement recon- 
nue, et s'il devenait nécessaire d'émettre un em- 
prunt espagnol à l'extérieur, cette diminution de 
crédit se ferait durement sentir. 

Influence de Varbitrage, — Enfin, la hausse du 
change et son incertitude doublent d'une spécul?- 
tion très aléatoire les opérations en valeurs mobi- 
lières. L'un des éléments les plus précieux de la 
régularisation des échanges, l^exportation et l'im- 
portation de titres, est également entravé par la 
hausse de l'agio. L'arbitrage entre l'Espagne et 
l'étranger ne peut, de ce fait, prendre l'importance 
qu'il devrait avoir, bien que les valeurs communes 
aux Bourses espagnoles et étrangères soient suffi- 
samment nombreuses. 

On peut s'étonner que, malgré toutes les entraves 
apportées au développement économique normal de 
FEspagne, cette nation ait pu accomplir les progrès 
qu'elle a accomplis. Quelques rares économistes, 
sur la théorie desquels nous reviendrons, ont voulu 
y voir la preuve de l'avantage des changes avariés. 
Sans doute, il convient de faire la part des avan- 
tages qu'au début surtout d'une crise semblable un 
pays peut en retirer ; mais le moment est passé où 
1 peut y avoir doute sur la compensation entre les 
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avantages et les inconvénients d'une telle situation. 
Le moment critique pour l'Espagne est venu, et si 
elle ne prend pas assez tôt les mesures que, dans son 
propre intérêt comme dans l'intérêt général, on 
souhaiterait lui voir prendre, elle s'immobilisera 
dans la voie du progrès, et sera une de ces nations 
vaincues : parce que ne pas avancer, en pareille 
matière, c'est reculer. 
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Les PartisaDs da Change élevé 



Leurs Arguments 

Nous avons longuement exposé tous les effets 
funestes de la hausse du change : il nous reste à 
répondre aux arguments de ceux qui ont intérêt 
à maintenir cette hausse. 

Quels sont donc les intéressés au maintien des 
cours élevés ? C'est d'abord la Banque d'Espagne. 
Une étude sur cet établissement^ publiée il y a 
quelques jours, iX Information du 2 février 1905) 
donne la clef de sa résistance à toute mesure 
propre à assainir le change. 

Depuis la malheureuse guerre hispano-améri- 
caine, et pour la liquidation des dépenses qu'elle 
avait entraînées, le gouvernement espagnol a em- 
prunté plus d'un milliard à la Banque d'Espagne. 
L'Etat lui a donné en nantissement des pagarès, 
des titres de Rente intérieure, des obligations du 
Trésor. 

Ces titres productifs d'intérêts ont gagé de nou- 
velles émissions de billets^ l'Etat ayant augmenté 
à cet effet la limite d'émission de la Banque. 

On conçoit aisément que, cette opération lui lais- 
sant de si beaux bénéfices, la Banque fasse tout 
pour retarder le remboursement de cette dette. 
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D'autre part, cet établissement est le plus gros 
spéculateur sur le change, qui lui procure de mul- 
tiples profits. Ses intérêts sont donc tellement oppo- 
sés à toute diminution de la prime sur l'or que s^s 
actions ont justement des mouvements inverses de 
ceux de cette prime, baissant quand elle diminue, 
haussant quand elle augmente. 

D'autres spéculateurs, —et ils sont légion dans ce 
pays où le jeu^ sous forme de loterie, est une insti- 
tution d'Etat,— s'efforcent, tout au moins par lapro- 
pagation d^idées inexactes, de perpétuer Tétat de 
choses actuel. 

Les importateurs, dont les affaires sont basées sur 
cette situation anormale, et dont les bénéfices 
paraissent étroitement liés à la hausse du change, 
redoutent et combattent toute mesure qui pourrait 
l'atténuer. 

Les producteurs, enfin, ceux du moins qui 
n'ayant que peu de matières à acquérir et peu de 
salaires à payer bénéficient de la hausse des prix 
et n'en subissent que peu le contre-coup, grossis- 
:sent le nombre des partisans du statu quo. 

Au point de vue poiiticpie, la question est ainsi 
posée, qu'elle paraît à peu près insoluble actuel- 
dement. En effet, d'une part, les libéraux, avec 
M. Moret comme leader économique, sont partisans 
4es mesures propres à remédier à l'excès de circu- 
lation fiduciaire ; mais ils sont trop divisés et leur 
parti est actuellement trop faiblement représenté 
-aux Certes, pour qu'ils puissent avoir la direction 
<les affaires. 

D'autre part, les conservateure qui détiennent le 
pouvoir sont persuadés, les uns que l'agio sur For 
■est un bien pour l'Espagne, les autres^ comme 
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M. Osma, ancien ministre des finances du cabinet 
Maura, que l'on doit tout attendre du temps. Ils 
estiment que le mal dont souffre TEspagne est dû 
à une mauvaise balance commerciale, et qu'il n'y 
faut pas toucher, car il apporte avec lui son 
remède^ comme la lance d'Achille, dont le bois gué- 
rissait les blessures que son fer avait faites. Les 
seules mesures qu'ils préconisent sont celles qui 
favorisent le développement de l'exportation (rema- 
niement des tarifs douaniers, par exemple). 

Sans doute, aujourd'hui, M. Villaverde est au 
pouvoir et Ton connaît son programme financier. 
On doit craindre que la situation politique ne lui 
en interdise l'application. Ce programme, en effet, 
est celui de ses adversaires politiques et, pour 
trouver une majorité, il serait obligé de se séparer 
de ses amis dont les vues sur cette question sont 
différentes. Pourra-t-il triompher de ces difficultés 
devant lesquelles il a plusieurs fois reculé ? L'ajour- 
nement des Certes fait redouter que sa situation, 
plus instable que jamais, lui interdise d'y songer. 

Voilà donc tout un faisceau d'intérêts opposés à 
toute mesure efficace. Quelles sont donc les raisons 
que peuvent mettre en avant ceux qui prétendent 
que la prime sur l'or n'a pas d'effets défavorables 
pour l'Espagne ? 

Ces arguments peuvent se ramener aux trois sui- 
vants : 

l® La prime sur l'or comprime Vimporfation et 
la consommation de marchandises provenant de 
pays à circulation saine, ces produits arrivant sur 
le marché intérieur grevés de toute la différence 
entre la monnaie intérieure dépréciée et la saine 
monnaie extérieure; 
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2^ Elle favorise Vexportation^ puisque les mar- 
chandises intérieures iront chercher sur le marché 
extérieur un prix plus élevé, y étant évaluées en^ 
saine monnaie qui permet d'acquérir des pesetas 
en plus grande quantité ; 

3» Elle favorise la production indigène en ren- 
dant plus ou moins difficile, sur le marché inté- 
rieur, la concurrence d'objets similaires provenant 
de l'étranger. 

L'article dans lequel nous étudions la hausse des 
prix en Espagne répond à ces arguments. L'équi- 
libre entre les prix du dedans cotés en monnaie 
nationale dépréciée et ceux du dehors cotés en 
saine monnaie s'établit forcément, ces prix aug- 
mentant dans la mesure même de la dépréciations 
de l'instrument d'échange qui sert à les acquérir. 
La dépréciation de la peseta, nous Tavons prouvé, 
est aussi bien intérieure qu'extérieure ; son pouvoir 
d'acquisition a diminué en Espagne comme au 
dehors. 

Cette hausse des prix diminue ou annule l'effet, 
sur les exportations, de la hausse du change. 

Il serait inexact de croire qu'elle n'est qu'un phé- 
nomène tardif, et qu'elle n'est amenée que par le 
-vide créé sur le marché intérieur par une sortie 
plus grande de marchandises, profitable au pays*. 

Elle est aussi amenée par le ralentissement de 
l'offre, les détenteurs de la marchandise ne tardant 
pas à connaître le prix le plus élevé qu'ils peuvent 
en obtenir tout en laissant une marge de bénéfices 
suffisante à l'exportateur. 

Elle peut se produire, pour ainsi dire, sans 
affaires, la rareté de la marchandise ne jouant plus 
qu'un rôle secondaire. 
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L'étude des mouvements du commerce extérieur 
"de l'Espagne montre, d'ailleurs, que la sortie des 
marchandises depuis dix ans qu'a commencé la 
prompte hausse du change, n'a pas augmenté assez 
pour que l'on puisse y trouver l'explication princi- 
pale de la hausse des prix. 

Pour la première fois, en 1904, les exportations 
sont plus fortes que les importations, mais n'est-ce 
pas la conséquence de la mise en exploitation de 
l'Espagne qui commence à entrer dans la période 
de productivité ? 

En un mot, les exportations peuvent être déve- 
loppées par la hausse du change, mais la hausse 
des prix à l'intérieur ne tarde pas à balancer cet 
heureux effet. 

La diminution des importations est le second 
fait mis en avant par les partisans du change 
élevé. 

Cette diminution ne porte guère sur les articles 
de luxe, ceux qui les achètent sont moins sensibles 
à la majoration de prix qu'impose le paiement en 
or. Elle pèse, d'autre part, sur les matières pre- 
mières nécessaires à l'industrie, dont les prix aug- 
mentés sont loin de faciliter le développement et 
la prospérité des affaires. Elle pèse également sur 
les articles de consommation nécessaires, et con- 
tribue à alimenter le malaise dont souffre l'Es- 
pagne. 

Si l'on veut, malgré ces considérations, voir un 
certain avantage à la compression des importa- 
tions, il faudra mettre en balance la perte subie 
sur tous achats de matières, produits ou machines 
pour lesquels l'Espagne est nécessairement tribu- 
taire de l'étranger. 
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Pour ce qui est de raugmentation de la produc- 
tion nationale, on doit reconnaître que l'influence 
du change est manifeste ; jusqu'au moment où la 
hausse des prix sera assez générale pour que les 
salaires, les matières premières, les frais de pre- 
mier établissement ou d'exploitation soient trop 
élevés par rapport au prix de vente des produits, 
son effet utile se fera sentir. 

Mais ne faut-il pas considérer comme dangereux 
un développement économique basé sur une dis- 
proportion aléatoire et instable des divers prix? Le 
déséquilibre économique dont nous parlions il y a 
quelques jours n'est-il pas un danger pour les pro- 
ducteurs ? Comment prendre comme base sérieuse 
<ie calculs d'avenir,une situation fausse et précaire, 
qui peut être modifiée de fond en comble par une 
assez faible variation de prix inégalement établis ? 

De toutes les branches de la production, l'agri- 
•culture est celle qui bénéficie le plus certainement 
-de la hausse du change. Elle souffre peu de la 
hausse des salaires et de la hausse générale des 
prix, car elle nécessite une moindre main-d'œuvre, 
^t que les producteurs vivent souvent presque 
exclusivement des produits du sol. En raison de la 
hausse du change, les prix de vente laissent un 
bénéfice élevé, et les fortes fluctuations de leurs 
<;ours n'ont pas d'effets aussi fâcheux que pour 
les autres branches de la production. On peut donc 
-dire que par le fait de la hausse de la prime sur 
i'or, la rente de la terre est élevée. 

Cet avantage est diminué par quelques inconvé' 
nients : la culture est routinière, et la difficulté de 
vendre ou les bas prix de vente sont les meilleurs 
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stimulants pour l'amener à l'emploi de meilleurs 
procédés. 

D'autre part, les avantages que la culture retire 
du change élevé n'ont qu'une importance relative 
au point de vue de la prospérité générale de 
l'Espagne : ce pays étant par nature appelé à un 
développement plus industriel qu'agricole. 

Tel n'était pas le cas de la République Argentine, 
par exemple, au sujet [de laquelle un partisan de 
l'assainissement du change argentin, écrivait dans 
le Buenos "Ayr es Standardj en octobre 1898 (1): 

« La nécessité rationnelle du régime du papier 
déprécié est expliquée ingénieusement par le parti 
de la production nationale; il prétend que l'archi- 
tecte de cet imposant monument qu'est la produc- 
tion du pays, c'est la monnaie dépréciée, c'est la 
piastre-papier, presque sans valeur, qui a trans- 
formé, comme par enchantement, ces plaines mono- 
tones et incultes de l'Argentine en fermes riantes 
et en plantations ; les irrégularités et les erreurs 
financières qui ont chassé l'or du marché ont été le 
levier qui a porté la République au rang envié de 
l'une des premières nations productrices de blé. 

« Il y a quelque vérité dans ce tableau. La mon- 
naie dépréciée a fait du bien; le pays eût été com- 
plètement ruiné si nous n'avions pas tiré parti de 
la dépréciation des changes, mais cette dépréciation 
est basée sur le .discrédit du pays et il est faux de 
dire que la piastre-papier a complètement organisé 
notre production. Si le sol n'était pas fertile, à un 
degré extraordinaire^ si le climat n'était pas pro- 
pice aux cultures, si la main-d'œuvre n'était pas 

(1) Celte traduction est tirée, de l'ouvrage de M. E. Théry, Europe et Etats- 
Unis d'Amérique (1899). 
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abondante, toute la monnaie dépréciée de la Répu- 
blique n'aurait pas produit un boisseau de .blé 
pour l'exportation. » 

Les conditions économiques de l'Espagne sont 
loin d'être comparables à celles de la République 
Argentine. Elle ne peut prétendre à une production 
agricole telle que son. intérêt puisse être de favo- 
riser cette production par le maintien de la prime 
sur l'or, qui, à tant d'autres points de vue, est mau- 
vaise pour elle. 

Si en Argentine, et malgré ces conditions spé- 
ciales, tout le monde s'est mis d'accord pour assai- 
nir la monnaie, l'utilité de cette réforme ne peut 
être mise en doute pour l'Espagne. 



Conséquences possibles de la baisse du Change 

En reprenant, pour les combattre, les arguments 
mis en avant par les partisans du change élevé, 
nous en avons laissé de côté un certain nombre qui 
se rapportent plutôt aux dangers de son abaisse- 
ment. 

- Ces derniers arguments méritent une mention 
spéciale d'autant plus que certains hommes politi- 
ques espagnols et même quelques économistes pa- 
raissent, tout en reconnaissant les inconvénients 
du change élevé, redouter, pour l'Espagne, la crise 
qu'une détente pourrait amener. 

Il existe dans l'histoire économique plusieurs 
exemples récents de ces crises provoquées par 
l'assainissement de la monnaie. On a même vu des 
gouvernements effrayés par l'intensité de la crise, 
apporter les mesures qu'ils avaient prises en vue 
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d'amener le relèvement de Tunité monétaire dépré- 
ciée. 

L'histoire du Chili est fort intéressante à cet 
égard. Par une loi du mois de janvier 1898, ce pay& 
se mettait au régime de l'étalon d'or, 

Un peu moins de trois ans après, le paiement en 
or était repris, sur la base de : un peso équivalant 
à 18 pence, soit 1 fr. 89. Au bout de quelques mois, 
le gouvernement chilien se voyait obligé de cesser 
les paiements en or. La gravité des perturbations 
économiques l'avait fâcheusement surpris. Le 
retrait du papier-monnaie, auquel il avait cru 
trouver tant d'avantages devenait une cause de 
tels troubles économiques, qu'il se voyait dans 
l'obligation de suspendre sa réforme monétaire. 

Le cours du peso chilien s'abaissait progressive- 
ment. En 1898, il ne cotait plus à Londres que 
13 pence, soit 1 fr. 36. 

A la même époque, la République Argentine a 
traversé une crise analogue. Nous en empruntons 
la description à une lettre de M. Silvio Gesell, pu- 
bliée dans Y Economiste Européen du 18 novem- 
bre 1898. 

« Tout chôme. Les ouvriers intelligents émi- 
grent; l'immigration, qui atteignait 150.000 per- 
sonnes par an, est réduite presque à zéro. Dans 
l'industrie, il y a une concurrence extraordinaire. 
L'offre dans toutes les branches de l'industrie et 
du commerce surpasse la demande ; personne ne 
pense plus à créer de nouvelles industries. 

.< Les recettes de toutes espèces de l'Etat dimi- 
nuent d'une manière alarmante, et pour combler 
les déficits dans le budget de la nation, des pro- 
vinces et des municipalités, on crée des impôts 
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nouveaux à tort et à travers: impôts sur les allu- 
mettes, sur le savon, sur les chapeaux, sur la 
bière, etc., et, tout récemment, on a voté une loi, 
par laquelle on ajoute aux droits de douane 10 0/0 
ad valorem. 

« Et lt3 triste état des finances publiques n'est 
qu'un pâle reflet de Tétat économique général. . . 

« C'est curieux que la prime sur Tor descende, 
que notre monnaie s'améliore (!) et que la pros- 
périté et le bien-être que l'on a droit (!) d'at- 
tendre de ce fait, n'apparaissent nulle nulle part ! 

« Et, au Chili, où on a poursuivi la même poli- 
tique monétaire, on a obtenu le même résultat» 
avec la seule différence qu'ayant mis en œuvre des 
moyens plus puissants, on est déjà arrivé là (juillet 
1898) où l'on arrivera ici en quelques années, 
c'est-à-dire au krach. 

« On était arrivé au Chili, le mois passé, àun point 
où tout échange et toute rétribution du travail 
étaient devenus matériellement impossibles, et le 
gouvernement s'est trouvé obligé, par la force des 
événements, de remettre en circulation^ d'un coup, 
tout le papier que l'on avail patiemment retiré 
depuis des années, avec d'énormes sacrifices. » 

En admettant, provisoirement^ que la crise que 
M. Silvio Gesell dépeignait avec d'aussi sombres 
couleurs, soit le fait du seul relèvement de la 
valeur de l'unité monétaire nationale, quel serait le 
mécanisme par lequel elle se produirait ? 

L'adaptation d'un pays à la situation malsaine 
que lui fait l'existence d'une prime sur l'or, con- 
duit, nous l'avons vu, à la hausse générale des- 
prix. 
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Il en résulte un déséquilibre économique qui 
fausse les conditions habituelles du commerce, de 
l'industrie et de l'agriculture. 

Ces trois branches de l'activité nationale reposent 
sur la base instable qu'est la nouvelle cotation des 
prix. Que la hausse de ces prix vienne à disparaître, 
.et l'édiûce social entier peut être ébranlé. 
, La, périQde.intérj maire, .celle pendant laquelle 
les prix baissent, ou commencent à se stabiliser 
dans les nouveaux- cours moins élevés, est une pé- 
riode dangereuse, c'est incontestable. Le commerce 
devra établir ses contrats sur de nouvelles bases, se 
.-créer de nouvelles relations; le crédit pourra être 
^ plus difficile pendant cette période, et certains com- 
oiierçants imprudents pourront être surpris et souf- 
frir de la dépréciation des marchandises. 

L'industrie, ou pour parler d'une manière plus 
générale, la production aura un moment de resser- 
, rement. Il n'est pas douteux que, à l'abri de la bar- 
rière du change, telle industrie ou telle culture ont 
pu se développer, qui ne pourront lutter efficace- 
ment le jour où les produits similaires de l'étranger 
viendront les concurrencer. 

Enfin, de même que dans la période de hausse, 
et rnême qu'à la période culminante, à cause de 
l'instabilité du change, il y aura, dans la période de 
baisse, un déséquilibre économique fâcheux : dis- 
proportion entre le prix des salaires trop élevé et 
le prix de vente plus réduit ; entre le prix des 
matières premières et celui des produits ouvrés ; 
entre le prix des loyers, celui des honoraires et 
traitements, avec les conditions de la vie redevenue 
normale, etc. 
Mais cette période difficile accumulera-t-çUe les 
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ruines qu'elle a accumulées en Amérique du Sud ? 
Méritera-t-elle le nom de crise ou simplement de 
perturbation dont le caractère temporaire atténuera 
le danger? 

En un mot, l'Espagne, pour échapper aux maux 
du change, tombera-t-elle de Charybde en Scylla ? 

Certainement non, car l'Espagne, si toutefois elle 
ne tarde pas trop à réagir, n'aura pas étéassez long- 
temps au régime des hauts cours, pour qu'elle ait 
pu modifier trop profondément ses conditions de vie, 
de production, ses habitudes économiques; parce que 
le nombre d'industries ou de commerces qui auront 
pu s'établir exclusivement sur une aussi fausse et 
aléatoire situation, ne sera pas très élevé ; parce 
que mieux guidé, davantage éclairé sur les dangers 
de cette situation, le pays ne se sera pas aventuré 
trop loin dans une voie pleine de dangers. 

Et pour nous convaincre de la facilité avec la- 
quelle une nation prudente peut supporter une per- 
turbation de ce genre, il n'y a qu'à opposer à l'exemple 
des nations sud-américaines celui de la Rou- 
manie, de l'Italie, du Portugal. Bien mieux que le 
Chili et la République Argentine, ces nations eu- 
ropéennes peuvent être comparées à l'Espagne. 

Les nations Sud-Américaines jeunes et impru- 
dentes, ignorant presque tout des conditions nor- 
males, puisque le change avarié a été pour elles 
une maladie, pour ainsi dire, congénitale, tout l'édi- 
fice de mise en production reposait sur la prin)e 
de l'or. 

Dès leurs débuts, elles se sont classées parmi Jes 
nations exportatrices, et, à coup sûr, ce sont les 
fautes ou l'ignorance de leurs premiers gouverne- 
ments, sans cesse modifiés, qui les ont jetées dans 

5 
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les difficultés d'où elles essayaient de sortir en 1898. 

La circulation exagérée du papier-monnaie, sous 
laquelle elles étaient noyées, était devenue une des 
conditions habituelles de leur existence. Lors- 
qu'avec un peu trop de hâte, leurs gouvernements 
ont voulu corriger cette inflation de la circulation, 
et l'amener à un niveau plus raisonnable, il s'est 
produit une véritable contraction monétaire. 

Cette contraction, dont on n^gnore pas les dan- 
gers^ a amené et précipité la crise qu'un trop brus- 
que développement économique rendait peut-être 
imminente. 

Période de contraction consécutive à une période 
de suractivité, contraction monétaire; relèvement 
de la valeur de l'unité monétaire amené brutale- 
ment, en trop peu de temps et sans précautions 
suffisantes ; voilà les trois éléments qui ont causé 
cette crise que décrivait M. Silvio Gesell. 

La situation de l'Espagne se présente dans des 
conditions bien différentes ; elle offre, par contre, 
une analogie frappante avec celle des autres na- 
tions européennes qui ont eu le même courant à 
remonter. 

Parmi celles-ci, la Roumanie a évolué avec une 
facilité remarquable, sans à-coups, sans bruit, on 
pourrait dire presque sans malaise. 

L'agio sur l'or qui était monté jusqu'à 22 0/0 en 
mars 1888, était, un an après, à 0,10 0/0 de perte 
seulement, comme le montre le tableau suivant : 



Mars 1888 Perte au change 22 0/0 

Mai 1888 — 17 0/0 

Août 1888 — 10/0 

Novembre 1888 — 5 1/2 0/0 

Mars 1889 — 10 0/0 
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En octobre 1890, tout était prêt pour la reprise 
des paiements en or ; le leu avait reconquis une 
valeur et une fixité telle, que Tor put circuler immé- 
diatement. 

Aucun phénomène inquiétant n'a accompagné ce 
changement; la rapidité avec laquelle la prime 
sur For a disparu aurait cependant rendu plus 
sensibles des troubles économiques, s'ils avaient dû 
se produire. 

La sûreté avec laquelle le gouvernement roumain 
a opéré, l'habileté qui a présidé au choix des me- 
sures propres à assurer la réalisation de son pro- 
gramme, vaut bien l'étude qu'y a consacrée M. 01a- 
nesco (Grégoire T.) et qu'il a présentée au Congrès 
des Valeurs mobilières de 1900 (économie poli- 
tique). 

L'exemple de l'Italie n'est pas moins intéressant : 
sans doute, pour ce pays, la perte au change, qui 
n'a atteint que 11,75 0/0 en 1896, a été moins forte 
et, de plus, le temps qu'a duré le relèvement de la 
lire a été plus long; mais, aussi, quel véritable 
tour de force a accompli ce pays qui, en quelques 
années, a mené de front avec le relèvement de la 
valeur de son unité monétaire, le redressement de 
sa balance, le rétablissement de ses finances et le 
rapatriement de sa dette ! 

Quant au Portugal, sa situation présente avec 
celle de l'Espagne des analogies qu'il est inutile de 
signaler. Les deux nations de la Péninsule sont 
arrivées à un point de développement voisin, et au 
milieu des mêmes dépréciations monétaires. 

Le Portugal vient, depuis deux ans surtout, de 
faire dans la voie du rétablissement de sa situation 
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monétaire un pas décisif. Le tableau suivant 
montre les étapes parcourues : 

100 francs valaient 
en monnaie 
portugaise 
Cours du change portugais de 1893-19(5 0/0 

1893 Janvier 127 86 

1893 Juillet 122 82 

1894 Janvier 130 29 

1894 Juillet 132 19 

1895 Janvier 126 93 

1895 Juillet 128 14 

ISm Janvier 127 12 

1896 Juillet 129 73 

1897 Janvier 140 00 

1897 Juillet 148 96 

1898 Janvier 181 62 

1S98 Juillet 182 00 

1899 Janvier 141 19 

1899 Juillet 135 52 

'900 Janvier 147 84 

19U0 Juillet 138 32 

1901 Janvier 141 19 

1901 Juillet 141 37 

1902 Janvier 134 96 

1902 Juillet 126 56 

1903 Janvier 126 27 

1903 Juillet 124 13 

1904 Janvier 124 60 

]9()4 Juillet 123 21 

11^05 Janvier 116 72 

Le 16 février 1905, le milreis, dont la valeur no- 
minale est de 5 fr. 60, valait 5 francs. 

Il est à remarquer que la dépréciation de la mon- 
naie portugaise était établie depuis assez long- 
temps pour que le pays ait pu s'adapter aux prix 
élevés et que^ d'autre part, l'amélioration des 
cours du change a été assez brusque pour mettre 
en évidence des phénomènes de crise s'ils avaient 
dû se manifester. 

Or, les nouvelles du Portugal ne cessent d'être sa- 
tisfaisantes^ et le pays accepte sans appréhension, 
comme un fait prochain, la disparition de la prime 
sur l'or. 
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On écrivait de Lisbonne au journal Le Temps ^ à 
la fin de la semaine dernière : 

«Le change cause des préjudices momentanés 
relatifs aux exportations de denrées coloniales et 
aux viticulteurs, même aux industriels de tissus de 
laine, coton, jute, etc.^ qui ne voient plus leurs 
produits aussi protégés qu'ils comptaient contre 
rimportation; mais, en général, on en prend son 
parti ici^ et on parle déjà couramment de la dispa- 
rition de Tagio comme d'une chose possible et pro- 
bable. » (Le Petit Temps du 15 février 1905). 

Ce malaise inévitable, dont parle la correspon- 
dance citée plus haut, n'a pas une importance telle 
que l'on puisse l'opposer comme un épouvantail 
aux promoteurs de réformes. Déjà, au Portugal, 
les légers troubles signalés s'amendent, comme 
l'écrit cette semaine le même correspondant du 
Temps. 

L'assainissement du change portugais, comme 
celui du change italien ou roumain, montre que 
TEspagne peut s'engager sans crainte dans la même 
voie que ces nations. Elle bénéficie de l'expérience 
d'autres peuples et peut, dès maintenant, être 
convaincue que son intérêt exige qu'elle sorte sans 
tarder de l'apathie où elle est plongée. 



LA SPÉCULATION 
LE PAIEMENT EN OR DES DROITS DE DOUANE 

Avant de rechercher les causes profondes du mal 
dont souffre l'Espagne, il est utile, pour déblayer 
le terrain, de faire la part des influences secon- 
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daires et des remèdes qui ont été préconisés et 
employés pour les combattre. 

Nous trouverons ici presque toutes les mesures 
prises depuis cinq ans contre la hausse de l'agio; 
c'est, en effet, à des influences secondaires que se 
sont surtout attaqués les ministres espagnols. Il 
semble que, poussés par l'opinion publique, ils se 
soient attachés à lui faire les seules concessions 
qui ne touchent en rien au fond même de la ques- 
tion. 

La spéculation sur le change a été atteinte par 
ces mesures^ qui ont pu^ à un moment donnée l'en- 
traver assez sérieusement. Mais cette spéculati(»n 
a-t-elle^ sur la hausse des changes^ l'influence que 
certains ont voulu lui attribuer ? 

Nous avons eu l'occasion^ en parlant de son 
influence sur les fluctuations désastreuses de l'agio^ 
de signaler l'existence de la spéculation sur le 
change. 

Pour se rendre un compte exact de ce qu'elle 
était il y a quelques années^ il faut se reporter au 
discours que prononçait M. le député Gomez Açebo 
à la séance des Gortès du 5 juillet 1901. 

A ce moment, existaient à Madrid seulement plus 
de 400 comptes spéciaux,, ouverts aux spéculations 
sur le change, par les établissements de crédit. 
Avec une couverture de 4 à 8.000 pesetas, ces éta- 
blissements ouvraient, à tout venant, des crédits 
de 150 ou 200.000 francs. 

A tout recul des cours, les spéculateurs pouvaient 
donc ainsi se procurer, soit de l'or, soit des remises 
sur l'étranger (valeurs ou lettres de change); l'opé- 
ration ainsi engagée se dénouait par la vente de cet 
or ou de ces remises aussitôt que les cours du 
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change avaient monté et le spéculateur bénéficiait 
de la différence entre les deux opérations. 

M. Gomez Açebo racontait que, allant à la Bourse 
de Madrid, et demandant : « Gomment sont les 
francs? » on lui répondait couramment : a Aujour- 
d'hui ils vont bien », ce qui voulait dire que le 
change étant en nouvelle hausse, le milieu bour- 
sier s'en estimait heureux. 

Il y avait donc, et constamment, une forte posi- 
tion à la hausse sur le change. Certains journaux 
économiques affirmaient même qu'il existait des 
positions à la hausse prises au moment le plus 
aigu de la crise de 1898 sans avoir encore été dé- 
nouées. 

Ce qui caractérisait, en effet, cette spéculation 
sur le change, c'est qu'elle opérait presque à coup 
sûr. 

Le gouvernement espagnol était acheteur de 
change à périodes régulières ; le paiement en 
or des coupons de l'Extérieure l'obligeait à des 
achats importants de change. 

D'autres gros acheteurs, les compagnies de che- 
mins de fer, par exemple, étaient également obli- 
gés de s'assurer de fortes remises sur les places 
étrangères. Sans doute, en leur qualité de sociétés 
privées, plus soucieuses de la défense de leurs inté- 
rêts et disposant de plus de souplesse dans leur 
organisation, elles pouvaient, suivant l'état du mar- 
ché, précipiter ou différer leurs achats. 

Mais il n'y avait pas moins, sur la place, un 
besoin impérieux de papier de change. 

La spéculation connaissait ce besoin, et l'exploi- 
tait. Elle accaparait tout le change disponible, bien 
•certaine qu'elle pourrait le revendre avec profit à 
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des acheteurs talonnés par la nécessité. Elle ne 
consentait à s'en dessaisir que quand la hausse 
était suffisante pour amener des réalisations de 
bénéfices, 

La Banque d'Espagne a été très vivement atta- 
quée à ce sujet. On lui a reproché d'être l'un des 
principaux accapareurs du change. Sa situation lui 
permet d'en acquérir sans bourse délier puisque le 
papier qu'elle acquiert elle le paie en billets ; elle 
avait, comme tout autre spéculateur, un intérêt ap- 
parent à le revendre le plus cher possible. 

Sans doute, le véritable intérêt de la Banque 
d'Espagne n'est pas dans ces manœuvres. Elle doit 
souhaiter échapper à la dépréciation de ses billets. 
M. Villaverde parait cependant avoir redouté Tin- 
fluence de cet établissement, puisqu'il parlait, en 
1900, de lui imposer « l'offre de papier de change 
sans bénéfice, et même à perte, pour satisfaire aux 
véritables nécessités du commerce ». 

Le paiement en or des droits de douane a porté 
un coup terrible à la spéculation. 

Avant l'application de cette mesure, elle était 
ardemment préconisée par ceux-là mêmes qui 
dénonçaient la spéculation. M. Gomez Açebo, no- 
tamment, en fut un des plus convaincus champions. 
Par un décret du 30 novembre 1901, immédiate- 
ment appliqué en vertu de la disposition dite du 
« cadenas », puis par la loi du 28 février 1902^ 
M. Urzaïs réalisait partiellement cette réforme. 

Pendant les douze mois de l'année 1902, les 
chiffres officiels publiés par la Gazette de Madrid 
le 28 janvier 1903 ont été les suivants : 

Somme versée au Trésor pour les droits de 
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douane payables en or sur les importations : 
41.503.112 pesetas. 

Somme versée au Trésor pour les droits de 
douane payables en or sur les exportations .• 2 mil- 
lions 643.193 pesetas. 

La somme totale perçue par le Trésor a donc été 
en 1902 de 44.146.305 pesetas. 

Cette somme n'est pas suffisante pour faire face 
à la totalité des charges-or de l'Etat qui s'élèvent à 
plus de 60 ^millions ; mais si l'on tient compte de 
la vente^ possible à Tétranger, du mercure des 
mines d'Almaden, on peut admettre que l'Etat doit 
être devenu important vendeur de change après 
en avoir été le plus gros acheteur. 

L'effet de cette mesure sur la spéculation est 
facile à exposer : au lieu d'un seul gros acheteur, 
qui est l'Etat, opérant à date certaine,et obligé de 
subir les conditions des spéculateurs, le change 
nécessaire au paiement des droits de douane est 
demandé par petites fractions, par des particuliers, 
habitués aux affaires et sachant trouver le moment 
favorable pour en acheter. 

La spéculation n'a pas été complètement ruinée 
par cette mesure, mais elle a été profondément 
modifiée ; ce n^est plus aujourd'hui une spéculation 
à la hausse, engagée avec une quasi certitude de 
succès. L'annonce d'une mesure utile^ la crainte 
d'un programme financier sérieux rapeurent,etelle 
peut aujourd'hui précipiter le mouvement de baisse, 
alors qu'elle n'agissait autrefois que dans le sens 
d'un aggravation constante. 

Le paiement en or des droits de douane devait, à 
s'en rapporter à l'opinion de ceux qui préconisaient 
cette mesure,amener des effets encore plus heureux. 
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Que peut-on en attendre de plus que l'obstacle 
apporté à la spéculation ? 

Si ces droits, au lieu de porter seulement sur 
quelques articles, portaient sur la totalité de droits 
de douane, l'Etat disposerait d'un stock d'or d'en- 
viron 100 millions par an. Il pourrait, à son choix, 
le revendre sur le marché et en devenir le maître 
ou conserver cet or en vue de la mise en circulation 
du métal jaune au jour où l'abaissement du change 
ou sa stabilisation le permettraient. 

Si, d'autre part, l'assainissement de la monnaie 
exigeait la négociation d'un emprunt^ les recettes- 
or des douanes pourraient servir à le gager. 

L'expérience a donc confirmé la manière de voir 
de M. Yillaverde qui disait : « Le paiement en or 
des droits de douane peut être indiqué dans un 
plan général de réformes, mais, pris isolément, il 
ne peut avoir une grande influence. » 

Syndicat des francs. — Aux mesures prises 
contre la spéculation, appartient également la 
création de l'organisme dit « Syndicat des francs ». 
A sa constitution, prirent part : 

La Banque d'Espagne pour 12 0/0 

La Compagnie des Chemins de fer du Nord de 
l'Espagne 43 0/0 

La Compagnie des Chemins de fer Madrid-Sara- 
gosse 37 0/0 

La Compagnie des Chemins de fer Andalous 8 0/0 

Ce syndicat avait pour base un contrat intervenu 
entre la Banque d'Espagne et les compagnies de 
chemins de fer, en vue d'achat en commun des 
francs nécessaires à chacune, au mieux des condi- 
tions du marché, et en influençant le moins possi- 
ble les cours dans le sens de la hausse. 
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Cette mesure, également prise contre la spécula- 
tion, n'a pas donné les effets qu'on en attendait. 
Peut-être faut-il en voir la cause au rôle dévolu par 
le syndicat à la Banque d'Espagne. Cet établisse- 
ment était, en effet, chargé des achats de change 
pour le compte des intéressés. 

Au bout de peu de temps, le syndicat était dis- 
sous et sa disparition n'entraînait guère de change- 
ments: cféé le 17 janvier 1903, il cessait ses opé- 
rations le 15 janvier 1904. Le montant total des 
achats avait été de 112 millions de pesetas, à un 
taux moyen aussi élevé que précédemment. . 

L'inefficacité du moyen est donc démontrée, et 
son influence sur la hausse du change nulle. Au 
point de vue spécial de la spéculation, l'importance 
de la mesure paraît moindre que celle qui consiste à 
faire payer en or partie des droits de douane. 

Comme nous le disions plus haut, grâce à cette 
dernière mesure, la spéculation sur le change est 
fortement réduite aujourd'hui, et ce qui en reste ne 
peut être supprimé. 

Mais la cause du mal est plus profonde, et d'au- 
tres mesures, plus radicales, seront nécessaires 
pour arriver à un résultat durable. 



PÉNURIE DE VALEURS D'ARBITRAGE 

Entre deux pays, dont le change est voisin du 
pair, entre la France et l'Angleterre par exemple, 
l'importation et Texportation de quelques-uns des 
nombreux titres négociés sur les deux marchés 
-contribuent largement au maintien de l'équihbre des 
changes. 
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Celui des deux pays où le besoin d'or se fait 
sentir vend des titres qui sont momentanément ou 
définitivement acquis par le second. 

Les coupons, d'autre part, ceux du moins qui 
sont payables en or,constituentdavéritables valeurs, 
et les banquiers les font présenter à telle ou telle 
place étrangère, suivant qu^ils désirent ou non 
s'assurer des remises sur cette place. 

]3ans les pays à change avarié, l'arbitrage, 
comme nous l'avons déjà dit, est entravé. L'incer- 
titude du change double d'une spéculation aléatoire 
les opérations en valeurs mobilières. 

Il faut surtout voir là un effet de la hausse du 
change, et, si l'Espagne ne fournit pas à l'arbitrage 
un aliment suffisant, ce n'est pas seulement au 
petit nombre de valeurs cotées à Madrid et à 
l'étranger qu'est dû cet état de choses. 

Le tableau suivant montre que les valeurs d'ar- 
bitrage sont assez nombreuses et représentent des 
capitaux élevés : 

Banque hypothécaire d'Espagne. 

Tabacs des Philippines. 

Ville de Madrid, 

Actions et obligations des chemins de fer espa- 
gnols : 

Andalous. 

Nord de l'Espagne. 

Madrid à Saragosse, etc., etc. 

Attribuant cependant à une pénurie relative de 
titres propres à l'arbitrage international, le peu 
d'importance des mouvements de titres, qui se- 
raient pourtant si précieux en ce moment comme 
correctifs ou régulateurs des changes, un certain 
nombre d'économistes ont préconisé deux mesures 
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qui leur semblent propres à remédier à cet état de 
choses : la suppression de Vaffidavit^ et Tintroduc- 
tion de la rente Intérieure espagnole sur les mar- 
chés étrangers. 



Suppression de rAffldavtt 

Uaffidavit est la formalité par laquelle il est 
établi qu'au moment du paiement du coupon, le 
titre de rente Extérieure dont on le détache, est 
bien la propriété d'un étranger. 

On sait le pourquoi de cette mesure; c'est de 
s'assurer que seuls les porteurs étrangers bénéfi- 
cient de l'exemption de l'impôt qui doit atteindre 
les porteurs espagnols. 

La suppression de Yaffidavit n'entraînerait au 
cune charge nouvelle pour l'Etat qui n'aurait pas 
à augmenter d'un centime le service de sa dette^ 
mais aurait à verser indistiflctement le prix des 
coupons aux porteurs, qu'ils soient ou non étran- 
gers. 

. En fait, de nombreux Espagnols sont aujour- 
d'hui, par un moyen détourné, porteurs d'Exté- 
rieure. La suppression de Yaffidavit mettrait fin à 
cette situation singulière d'après laquelle les Espa- 
gnsls ne peuvent ouvertement devenir possesseurs 
de cette partie de leur dette nationale. 

Quels seraient les effets de la suppression de 
l'a/^cZavî^ sur la cote des changes, si cette mesure 
venait à être appliquée ? 

Si, à ce moment, la comparaison des cours enti'e 
l'Intérieure et l'Extérieure était telle que les 
Espagnols croient préférable de s'abstenir, aucun 
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effet ni utile ni nuisible ne découlerait d'une mesure 
aussi indifférente. 

Si, au contraire^ les cours de l'Extérieure espa- 
gnole paraissaient tentants aux Espagnols, ils pro- 
céderaient^ dès rabaissement de la barrière, au 
rapatriement de leur dette. 

L'importation de ces titres entraînerait une nou- 
velle sortie de capitaux et une nouvelle déprécia- 
tion du change, dont, il serait difficile de prévoir 
^importance. 

Par contre, à chaque échéance des coupons, la 
sortie de l'or nécessaire pour assurer leur service 
serait moins forte et une partie de cet or resterait 
en Espagne. 

A la longue, et en n'envisageant que ces seuls^ 
facteurs, l'équilibre pourrait se rétablir; mais 
l'aggravation brusque du change, qui pourrait 
accompagner l'exode des capitaux nécessaires pour 
acquérir les titres à l'étranger augmenterait la crise 
actuelle. 

Tout se passerait en un mot en sens inverse de 
ce qui se produirait si, comme beaucoup le con- 
seillent, l'Espagne contractait un emprunt exté- 
rieur. Dans ce cas, en effet, une brusque améliora- 
tion se produirait au moment de l'arrivée en masse ' 
de l'or étranger, mais peu à peu la recherche de 
For nécessaire au paiement des intérêts du nouvel 
emprunt, viendrait contre-balancer cette amélio- 
ration. 

Introductioii de Vîntétietste 4 0/0 sur 
les Marchés étrangers 

On parlait^ ces temps derniers, avec une certaine 
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insistance, de l'introduction de l'Intérieure espa- 
gnole sur les marchés étrangers (1). 

Quels seraient les effets de cette mesure? 

Pour s'en rendre compte, il faut d'abord chercher 
dans quel sens s'établirait le courant; à quels cours 
ces titres seraient cotés à l'étranger. 

Voici les cours comparés de l'Extérieure et de 
l'Intérieure durant quelques années : 

Mai Juillet Fin Mars Fin 

1899 1899 1899 1900 1900 

A Madrid, Inté- 
rieure Pes. 62 85 62 » 69 50 73 90 71 75 

A Paris, Exté- 
rieure Fr. 68 07 62 » 66 15 73 75 70 27 

Change 18,05 23 27 31 34 

Prix de i franc ou 1 peseta de rente aux mêmes épcques. 

En Intérieure.. 

Pes. 15 71 19 37 2172 23 09 22 42 
En Extérieure. 

Fr. 15 77 15 50 16 53 18 43 17 57 

Ainsi, durant de longues périodes, les prix de 
l'Intérieure se sont maintenus à un niveau relati- 
vement plus élevé que ceux de l'Extérieure. 

Le 27 mars, le change sur Paris étant à 33,50^ 
l'Intérieure clôturait à Madrid au cours de 78^55. 

Ce titre donnant 3 pes. 20 net (déduction faite de 

(1) L'Intérieure espagnole 4 0/0 figure déjà à la cote du 
marché de Bruxelles. L'origine de cette inscription est amu- 
sante. On s'aperçut, il y a quelques années, qu'un homme 
politique espagnol, et non des moindres, apportait trop peu 
de discrétion à cacher qu'il était, comme beaucoup d'autres, 
porteur d'Extérieure estampillée. Le fait était tellement 
patent que le gouvernement exigea de lui sa soumission à 
l'impôt des utihtés. Il laissa donc convertir ses titres en 
dette Intérieure, mais obtint en même temps, et à titre de 
compensation, l'ouverture du marché belge à la valeur dont 
il devenait porteur. 
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l'impôt sur les utilidades)^ le prix d'une peseta de 
rente ressort donc à ^^ = 24 p. 55. 

100.000 francs, soit 135.000 pesetas, placés en 
Intérieure à ce cours, donnaient donc 5.487 pesetas, 

soit 4.072 francs, fj^y 

Le même jour (27 mars) l'Extérieure était cotée 
en clôture 91,85 à la Bourse de Paris. Le prix du 

franc de rente ressortait donc à ^^ = Ô2 fr. 96. Et 
100.000 francs placés en Extérieure rapportaient 
donc 4.355 francs. 

Le placement de fonds en Intérieure ne rapporte- 
rait donc au capitaliste qu'un revenu de 4,0720/0 
inférieur de 0,283 0/0 à celui qu'il touche avec 
l'Extérieure qui donne 4,3550/0. 

Aux cours du moment, il n'y aurait pas de capi- 
talistes désireux de faire un arbitrage en vendant 
leur Extérieure pour acquérir de l'Intérieure. 

Y aurait-il même une différence suffisante pour 
pousser à cet arbitrage, que les capitaux étrangers 
refuseraient sans doute d'entrer dans la valeur. 

Il faut, en elfet, se rappeler que l'Extérieure est 
actuellement à des cours d'attente, en vue d'une 
-amélioration du change. 

Il faut, en outre, tenir compte de l'aléa plus grand 
que courraient les porteurs d'Intérieure ; car, sils 
acquièrent le titre à un cours de change connu, ils 
ignorent, par contre, quelle valeur le change fera à 
leur titre le jour où ils désireront s'en défaire. 

A cet aléa sur le capital, il faut ajouter l'aléa 
bien plus important qu'ils courent sur les intérêts 
payables en pesetas. 

Ce n'est pas pour fournir aux spéculateurs un 
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«titre à amples oscillations, mais, nous le pensons 
du moins, dans Tespoir que les capitalistes classe- 
ront la nouvelle valeur en portefeuille, que le goia- 
vernement espagnol songe à introduire l'Intérieure 
à l'étranger. 1 

Eh bien ! si le capitaliste accepte, souvent sans 
grand émoi, des fluctuations même assez amples 
sur le capital d'une valeur en laquelle il a confiance, 
il supporte, d'autre part,fort mal toute modification 
qui touche à son revenu. Ce n'est certes pas pour 
un faible avantage qu'il consentira à courir les 
risques de voir les r evenus de la rente par lui ache- 
tée osciller de 10 0/0 et peut-être davantage, en 
raison des fluctuations mêmes de l'agio, 

Il est donc légitime d'admettre que, en dehors du 
monde des spéculateurs, les rentiers ne seront pas 
nombreux qui se laisseront séduire par la chance 
(bien a léaloire encore) d'une augmentation du ca 
pital entraînée par une nouvelle amélioration du- 
change* 

Le marché de l'Intérieure à l'étranger,si l'on per- 
siste dans l'idée de l'établir, sera donc grevé, dès 
son berceau, d'un flottant dangereux. 

Aussi, ne peut-on répondre que ces titres, bien que 
portés par la spéculation, pourront faire l'objet d'un 
arbitrage utile aux intérêts du pays, et lui faciliter 
des appels momentanés à l'or étranger. 

Que se passerait-il en effet? C'est qu'au moment 
où le pays chercherait à vendre ou à livrer du titré, 
pour faire entrer de l'or, la cote des changes mon- 
terait aussi^ traduisant immédiatement cette exa- 
gération de la demande de papier sur l'étranger. ;• 

Immédiatement, défavorablement influencé par 
la dépréciation de la piécette, le cours de l'Inté- 

G 
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Bieure à Tétranger s'abaisserait, la valeur du titre, 
aussi bien en coupons qu'en capital, diminuant 
dans une même mesure. 

Voilà qui ne faciliterait certes pas les ventes de 
IfEspagne cherchant à se procurer de l'or par l'ex- 
portation de ses titres i Ces ventes ne pourraient 
être effectuées qu^en écrasant davantage un mar- 
ché déjà mal impressionné. 

On prise généralement plus haut son crédit que 
ne le fait le voisin; les Espagnols, par une réaction 
naturelle, seraient poussés à se porter acquéreurs 
de leur propre dette que l'étranger priserait trop 
bas, à leur sens. 

Ce sont donc des achats que le marché espagnol 
serait amené à faire; achats en contradiction avec 
le besoin du moment, puisqu'il faudra d'autre or 
ou d'autres remises sur l'étranger pour les payer. 

Cette mesure, qui dans le cas le plus favorable 
ne serait qu'un faible palliatif, présente donc des 
dangers sérieux. Ce sont d'autres mesures, et plus 
spécifiques, qu'il faut appliquer. 



m RELATIONS DE LA BANQUE ET DE L'ÉTAT 

Avant d!envisager les données mêmes du pro- 
blème du change, et après en avoir élagué toutes 
les questions de détail qui auraient encombré et 
obscurci Tétude des points importants^ il nous faut 
jeter un coup d'oeil sur lès relations de la Banque 
d'Espagne avec le gQuvernement espagnol. 

Quelle que soit, en effet, l'hypothèse mise en 
avant pour expliquer le phénomène de la hausse 
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des changes, le rôle d'un établissement d'émission 
est de première importance. 

- Il convient de rechercher si la Banque d'Espagne 
s'est éloignée de ce rôle, si les conventions qui la 
lient aujourd'hui sont de nature à la maintenir dans 
•de saines limites. L'étude de ces relations entre la 
Banque et l'Etat nous permettra, en outre, de 
-déduire l'importance de l'effort que le gouverne- 
ment devra, le cas échéant, demander à cet établis- 
sement. 

Les relations entre la Banque d'Espagne et l'Etat, 
et les conditions dans lesquelles elle peut procéder 
à l'émission de billets, ont été déterminées par la 
loi du 13 mai 1902, par les dispositions maintenues 
' en vigueur des lois du 2 août 1899 et du 28 novem- 
bre 1901 et, en outre, par le convenio du 17 juil- 
let 1902, qui stipulait les détails des obligations 
prévues par les lois et décrets. 

L'analyse successive de ces documents serait 
inutile et entraînerait à de fastidieuses répétitions; 
il importe seulement d'en dégager les points essen- 
tiels. 

La circulation des billets de la Banque d'Espagne 
ne devra pas dépasser 2 milliars de pesetas et devra 
'être gagée ainsi qu'il suit : 

Les premiers douze cents millions devront être 
garantis à raison d'au moins un tiers par l'encaisse 
métallique. Cette encaisse pourra être composée 
d^argent, mais à raison de moitié seulement, l'autre 
moitié devant être composée d'or. 

De douze à quinze cents millions, l'excédent de 
la. circulation, au-dessus des douze cents millions 
dont il est parlé ci-dessus, devra être gagé à raison 
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de 40 0/0 en or et le restant, jusqu'au complément 
de 60 0/0 en argent. 

De.quinze cents millions à deux milliards, l'ex- 
cédent devra être gagé à raison de 50 0/0 en or et 
de 70 0/0 en argent. 

L'argent servant de gage ne pourra être qu'en 
monnaie de cours légal en Espagne. 

L'or pourra être : en monnaie espagnale pour sa 
valeur nominale ; en monnaie étrangère d'or pour 
sa valeur au pair monétaire, ou en barres et lin- 
gots, à raison de 3.444 pesetas par kilogramme de 
lin. 

Le surplus de la couverture des billets émis est 
ainsi déterminé : 

Le montant des billets en circulation joint à la 
somme représentée par les dépôts en elTectif et les 
comptes-courants (c'est-à-dire te débit de la Banque) 
ne pourra excéder en aucun cas la valeur du stock 
en numéraire, polices de prêts, crédits avec garan- 
ties statutaires et effets escomptés réalisables dans 
le délai maximum de quatre-vingt-dix jours. " 

Cette clause n'aura son plein effet que le jour où 
le Trésor public sera entièrement libéré envers la 
Banque. Le Trésor devra avoir entièrement 
achevé, dans une période de dix ans qui a conï- 
mencé en mai 1902 et se terminera au 31 décembre 
1911, le remboursement du montant des créances 
de la Banque, provenant de la dette flottante 
d'Outre-Mer représentée dans son portefeuille par 
des pagarès du Trésor. 

Seront affectés à ce remboursement : 
1^^ La valeur effective de la Dette publique à 
émettre d'après l'article 4 de la loi du 2 août 1899;. 
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après avoir converti les obligations du Trésor déjà 
émises; 

2^ Les ressources spéciales ou émissions de 
dettes autorisées par les Gortès : 

^^ Les excédents liquides et disponibles que pré^ 
sentent les budgets de FEtat, sauf ceux que déter 
mine l'article 5 de la loi du 29 mai 1882. 
; Jusqu'au remboursement complet deces créances^ 
la Banque pourra faire figurer dans son portefeuille 
celles non encore remboursées. Il en sera de même 
de la valeur effective pour laquelle figurent dans 
ses bilans les titres de la Dette perpétuelle inté- 
rieure 4 0/0; mais, à partir du l^r janvier 1903, on 
réduira chaque année cette estimation d'un dixième. 
(A.U l^r janvier 1905, cette estimation a dû être ré- 
duite de 30 0/0). 

-Le gouvernement traitera avec la Banque l'alié- 
nation à faire par elle, aussitôt terminé le rem- 
boursement des pagarès d'Outro-Mer, des titres de 
la Dette publique 4 0/0, de la Compagnie ferjnière 
des Tabacs, qui sont dans son portefeuille, et de 
toutes autres valeurs de la même Cjatégorie, a/în- 
que ce portefeuille se compose presque exclusi- 
vement des effets qui représentent les jrrâts et 
escomptes à quatre-vingt-dix jours faits à des 
particuliers. 

Lorsque la Banque d'Espagne devra aliéner les 
valeurs susvisées, le gouvernement et la Banque, 
tenant compte de l'état du crédit public et de la 
Banque elle-même, ordonneront Taliénation gra- 
duelle de ces valeurs, en choisissant toujours pour 
-cette réalisation les valeurs ou les effets cotés à un 
prix égal ou supérieur au cours d'achat de la 
Banque. 
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Certaines dispositions accessoires nous paraissent 
utiles à noter ici : 

La Banque devra rechercher les moyens les plus 
efficaces et les plus pratiques de venir en aide au 
commerce, à l'industrie et à l'agriculture, et pour 
favoriser et répandre le crédit industriel et agri-* 
cole, en escomptant aux mêmes conditions qu'elle 
escompte actuellement les effets de commerce, les 
traites, polices et autres effets souscrits par les- 
associations syndicales, agricoles et industrielles, 
institutions de crédit agricole et caisses rurales, de 
solvabilité reconnue. 

La Banque devra établir ou créer des comptes 
courants d'or en donnant aux intéressés des valeurs 
qui puissent être remises par eux en paiement des 
impôts qui doivent être acquittés en cette monnaie. 

Sont considérés comme faisant partie de l'en^ 
caisse, les fonds que possède la Banque à toute 
époque, dans ses agences ou chez ses correspon- 
dants de Paris, Londres ou Berlin. 

L^intérêt des prêts consentis par la Banque sur 
les effets publics est fixé par le conseil d'adminis- 
tration, d'accord avec le ministre des finances; 
chacune des parties contractantes a le droit de pro- 
poser des modifications du taux établi. 

Enfin, la Banque versera à TEtat le montant des 
billets émis postérieurement au décret-loi du 
19 mars 1874, correspondant à des émissions qui 
auraient été retirées ou qui se retireraient de la 
circulation et qui n'auraient pas été présentées à 
l'encaissement pendant les dix ans qui suivront la 
décision de leur retrait de la circulation. Le mon- 
tant de ces billets cessera de figurer au passif de la 
Banque et leur paiement restera à la charge de 
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TEtat, s'ils sont ultérieurement présentés au rem- 
boursement. 

Voilà donc un programme tracé délimitant stric- 
tement les conditions futures de rémission des 
billets. Nous sommes encore aujourd'hui dans la 
période de transition, où les dispositions ci-dessus 
ne sont encore que partiellement exécutées ou en 
voie d'exécution. 

L'examen de la situation actuelle de la Banque, 
permettra de nous rendre compte du chemin par- 
couru. 

La circulation était ces jours-ci aux environs de 
1.600 millions de pesetas. Le gage monétaire mini- 
mum est donc de : 

Argent Or 

Pour les 1.200 premiers millions 

(un tiers en métal) Pesetas 200.000.000 200.000.000 

Pour les 300 suivants 180.000.000 120.000.000 

Pour les 100 derniers 70.000.000 50.000.000 

Circulation totale des 1.600 mil- 
lions 450.000.000 370.000.006 

Encaisse totale ." '*^820AÎOO.(00 ' 



Ainsi, pour une circulation fiduciaire del.600 mil- 
lions de pesetas, l'Etat n'exige comme gage moné- 
taire que 51 0/0, et ces 50 0/0 peuvent être com- 
posés de 28 0/0 d'argent et 23 0/0 d'or. 

En fait, lors de la dernière publication de sa situa- 
tion hebdomadaire (février 1905), la Banque accu- 
sait des chiffres de numéraire un peu plus élevés 
que ceux prévus. 

En chiffres ronds, en face d'une circulation de 
1.603 millions de pesetas, elle présentait une 
encaisse métallique de 873 millions, soit 54,4 0/0. La 
circulation était gagée à raison de 23,2 0/0 par de 
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l'or et de 31,2 0/0 par de Targent. La quantité d'or 
était donc légèrement supérieure au minimum 
exigé. 

Pour se rendre un compte exact de la valeur de 
ces chiffres, il faut mettre en regard ceux afférents 
aux autres banques d'émission, qui sont toutes, en 
ce moment, aux chiffres les plus élevés de leur 
encaisse. 

Les banques d'émission des principaux pays 
d'Europe (nos compris l'Espagne) possédaient à la 
même date une circulation fiduciaire totale de 
15 milliards 189 millions, gagée par une encaisse 
métallique de 12 milliards 253 millions, soit 80 0/0^ 
L'or de leur encaisse représentait 65 0/0 de leur 
circulation, et l'argent 15 0/0. 

Le gage métallique que possède la Banque d'Es- 
pagne est actuellement supérieur, en quantité et 
en qualité, au minimum prévu par les lois pour le 
chiffre de circulation atteint aujourd'hui. 
. Il n'en a pas été toujours ainsi, et dans un article 
publié par M. Georges Manchez dans le Temps 
(1901), était établi le tableau suivant qui démontre 
l'illégalité de la situation dans laquelle se trouvait 
la Banque d'Espagne : 

Prop riion de l'encaisse 
à K circulation 

liition En-aisse Kncaisse 

fiduciaire totale Or Argent totale Or Argert 

Millicms Millions Millions Millions 

l.GOO Banque d'Espagne 
(nûninium pré- 
vu) 800 370 450 oO % 23 % 28 % 

1.600 Banque d'Espagne 
(situation en fé- 
vrier) 870 b70 500 54 % 23 % 31 % 

IS.riO Principales ban- 
(jues européen- 
nes 12.250 9.450 2.300 SO % ■ 65%. 15% 

'4.4)0 Banque de France 3.900 2.890 1.100 8S % 63 % 25 % 
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Alors que, d'après la loi en vigueur (loi du 17 mai 
1898), la circulation comprise entre quinze cents 
millions et deux milliards de pesetas, devait avoir 
pour contre -partie au moins 50 0/0 en espèces, dont 
la moitié au moins d'or, les chiffres étaient les sui- 
vants ; 

Circulation 1.615.628.250 : 2 = 807.814.125 

Encaisse 801.061.312 

Circulation illégale pesetas 6.752.813 

Encaisse or et argent....... 801. 031. 312 : 2 = 400.530.65(5 

Jîncaisse or 383.608.281 

Encaisse illégale pesetas 13.922.375 

Mais si la Banque d'Espagne a régularisé sur ce 
point sa situation, ce n'est pas sans difûcultés 
qu'elle est rentrée dans les limites que la loi et les 
conventions lui imposaient. 

Dès le mois de juillet 1904, le bruit de conflits 
graves entre le conseil des gouverneurs et le minis- 
tre des finances commençait à transpirer; à ce 
moment commença une lutte sourde entre le mi 
nistre et la Banque. Il s'agissait principalement de 
l'interprétation et de l'application de l'article 4 de 
la loi du 13 mai 1902. 

Cet article, nous le rappelons, est ainsi conçu: 
<( Le montant des billets en circulation, joint à la 
somme représentée par les dépôts en efl'ectifset les 
comptes courants, ne pourra excéder en aucun cas 
la valeur du stock en numéraire, polices de prêts, 
crédits avec garanties statutaires et effets escomptés 
réalisables dans un délai minimum de quatre-vingt- 
dix jours. 

-«Jusqu'à ce que la Banque soit remboursée des 
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créances auxquelles se réfère rarliclel«f(pagarèsda 
Trésor) il sera tenu compte des créances en sus- 
pens de remboursement dans son portefeuille, pour 
les effets du paragraphe ci-dessus. Il en. sera de 
même de la valeur effective pour laquelle figurent 
dans ses bilans, les titres de la Dette intérieure- 
4 0/0. Mais, à partir du 1^^ janvier 1903, on réduira 
chaque année cette estimation d'un dixième. » 

Le 12 novembre 1904, M. Osma mettait en de- 
meure la Banque de se préoccuper de l'application: 
de l'article 4 pour l'échéance du 1®' janvier 1905. 

La Banque et le ministère se trouvaient en- 
désaccord sur l'interprétation de cet article. 

L'établissement d'émission prétendit d'abord que- 
c'était dans le courant de l'année 1905 et non au 
début de l'exercice que cet abaissement de 1/10 
devait être fait. 

Le ministre des finances prenait comme dette de 
la Banque, pour établir la balance prévue par l'ar- 
ticle 4, le compte courant du Trésor. La Banque 
refusait, alléguant que ce compte était un compte 
d'intérêt réciproque ne pouvant être absolument 
considéré comme dette de la Banque. 

Le ministre exigeait que les réserves des contri- 
butions entrent également en compte comme dette 
de la Banque d'Espagne, faisant observer que les 
sommes qui figurent à ce chapitre sont assimilables 
à des dépôts faits par des particuliers, bien qu'elles 
aient une destination déterminée. 

Le désaccord portait sur d'autres points d'une 
moindre importance et, malgré tous les efforts de 
la Banque, le ministre maintenait entièrement sa 
manière de voir. 

Au 10 décembre 1904, la situation était plus ten- 
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due que jamais. Dans le relevé périodique de sa 
situation, la Banque donnait, à cette date, les chif* 
fres suivants : 

SITUATION DE LA BANQUE D'ESPAGNE 
LE 10 DÉCEMBRE 1904 

Actif 

Encaisse-or 372.077.065 

Correspondants et agences à Tétranger 43.228.32 

Argent 496.305.407 

Correspondants en Espagne. 6.836.992 

FQf>nTnntP 1 Pagarès du Trésor 650.000.000 

ji^scompie j gQ.^^g ^^ commerce 217.502.864 

Comptes de crédit 106.570.593 

Polices de comptes de crédit (partie utilisée) 74.909.085- 

Prêts avec garantie. 12.520.218 

Crédits avec garantie 57.254.966 

Polices de crédit <moins les crédits dispo- 
nibles correspondants) 34.252.667 

Effets du jour 2.949.815 

Autres valeurs de portefeuille 14 . 194 . 640 

Intérieure 4 0/0 (moins les 2/10'') 292.055.107 

2.380.557.746 

Passif 

Billets en circulation 1.600.937.900 

Comptes courants. 583.225.690 

Comptes courants or 260.425 

Dépôts en effectif 31.684.250 

2.116.108.265 



De ce tableau, et en admettant la thèse de la 
Banque d'Espagne, la différence entre l'actif et le 
passif aurait laissé un excédent de 164 millions : 

Actif Pesetas. 2.380.557.746 

Passif 2.216.108.265 

Excédent Pesetas! "^ 164.449.481 

Cet excédent, diminué des 37 millions que repré- 
sente la diminution annuelle de 10 0/0 de l'évalua- 
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tion de la Rente latérieure 4 0/0 du portefeuille, 
aarait encore laissé une marge de 127 millions de 
pesetas environ. 

M. Osma exigeait : que ni Tor du Trésor en caisse 
(^4.903.814) ni Tordu Trésor chez les correspondants 
à r étranger (12.348.229) ne figurent à l'actif. Il auto- 
risait la Banque à y faire figurer les monnaies de 
bronze (4.522.484 p.) que cet établissement détient 
pour le compte du Trésor; et, d'autre part, il exi- 
geait Tinscription au passif du compte courant 
effectif du Trésor (90.557.303 p.). Les chiffres ainsi 
modifiés permettent la comparaison suivante : 

D'après la Banque D'après M. Osm% 
Pesetas Pesetas 

Actif. 2.380.557.746 2.367.8-28. 187 

Passif 2.216.108.265 2.306. 665.508 

Excédent 164.449.481 61.162.619 

•Abaissement de 10 0/0 sur 
l'intérêt 36.506.888 3f). 506. 888 

Excédent 127.942.593 24.655.731 



La marge qui serait restée après la réduction de 
10 0/0 sur l'Intérieure, à effectuer le l^»^ janvier 1905, 
aurait donc été de près de 128 millions si Tavis de 
la Banque prévalait, et seulement de 25 millions si 
le ministre des finances maintenait ses exigences. 

Pressentant que sa cause était mauvaise et redou- 
tant l'intransigeance énergique de M. Osma^ le 
conseil des gouverneurs de la Banque d'Espagne 
prit alors ses mesures pour parer à toute éven- 
tualité. . " 

Afin de se ménager une marge plus grande, elle 
résolut d'aliéner une partie de son portefeuille. 

En deux fois elle avait vendu le 17 décembre 



Digitized by 



Google 



— 97 — 

1904 près de 20 millions (au nominal) d'Intérieure 
■'i 0/0 et^ après un essai infructueux de vente par 
adjudication d'actions de la Compagnie des Tabacs 
qu'elle possédait, elle annonçait la vente à ses gui- 
chets, de 1.540 de ces actions, au prix de 411 pesetas. 

Tout en prenant ces mesures, elle n'en continuait 
pas moins son opposition aux volontés du ministre. 

El Economista^xx 17décembre,annonçait qu'elle 
avait chargé son avocat, M. Diaz Cobèna, de for- 
muler une demande contentieuse. 

M. Osma répondit en soumettant à la signature 
royale une ordonnance fixant Tinterprétation des 
points litigieux et obligeant la Banque à publier un 
relevé hebdomadaire de sa situation dans l'ofïicielle 
Gazette de Madrid. 

Les ventes d'Intérieure ont ému le marché espa- 
gnol, non à cause de la quantité relativement faible 
mise en vente, mais parce qu'on a voulu y voir le 
début de la réalisation de l'énorme portefeuille de 
la Banque, dont la liquidation, en augmentant le 
flottant, était considérée comme un danger. 

La tranche d'Intérieure offerte paraît avoir été 
facilement absorbée. Les cours ont à peine fléchi ; 
il faut bien dire aussi que le moment où elle s'est 
effectuée était très favorable, les disponibilités 
étant partout fort abondantes. 

Quoi qu^il en soit, l'intransigeance de M. Osma, 
pour si justifiée qu'elle nous paraisse, fut peu popu- 
laire en Espagne; et quand, quelques jours après, 
tomba le ministère auquel il appartenait^ il se 
trouva bien des hommes politiques pour rechercher 
moyen d'atténuer l'effet des mesures sévères qu'il 
avait prises. 

1 est intéressant de remémorer les incidents de 
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-cette lutte entre M. Osma et la Banque d'Espagne, 
parce qu'elle permet de se rendre compte de l'éner- 
gie qu'il a fallu que cet homme d'Etat déploie, 
pour arriver à faire strictement exécuter une loi 
qui n'était pas son œuvre, et qui ne représente 
même pas le minimum de ce qu^on peut demander 
à un établissement d'émission. 

La loi du 15 mai 1902 prévoyait l'amortissement 
graduel des pagarès d'Ultramar du portefeuille de 
la Banque, en employant à ce remboursement les 
excédents budgétaires disponibles. 

La dette en pagarès, qui atteignait 700 millions 
de pesetas en 1902 est aujourd'hui réduite à 600 
millions. En mai 1903, M. Osma, ministre des 
finances, faisait à la Banque un premier verse- 
ment de 50 millions, qui ramenait le chiffre de la 
dette de l'Etat, de 760 à 650 millions. Cette mesure 
était décidée en conseil des ministres, sans être 
soumise aux Gortès, ce qui suscitait les protesta- 
tions d'une bonne partie de la presse. 

La loi dit , en effet, que les excédents liquides 
•et disponibles^ sous réserve de la loi du 29 mai 
1882, pourront être consacrés au remboursement 
•de cette dette. La loi de 1882 stipule que le cin- 
quième au moins des excédents doit être employé 
à l'amortissement de la dette perpétuelle 4 0/0. En 
l'espèce, les 10 millions de pesetas que les porteurs 
de dette 4 0/0 auraient été en droit de voir attribuer 
à Tamortissement de leur titre, ont été employés 
au règlement d'une partie de la dette de l'Etat à la 
Banque. 

C'est plutôt contre l'irrégularité du fait et l'inertie 
-des Cortès que des protestations se §ont élevées, 
que contre la mesure en elle-même. Les journaux 
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•exprimaient, en effet, le désir de voir les Certes 
approuver ce compte sans tarder. 

En octobre 1904, on parlait de nouveau de la pos- 
:sibilité de réduire^de 50 millions les pagarès d'Ultra- 
mar. A ce moment, le compte du Trésor à la 
Banque s'élevait à 61 millions de pesetas-or. Une 
. polémique s'engagea sur l'opportunité qu'il y aurait 
à prendre une telle mesure. On faisait remarquer 
que l'Etat, payant 2 0/0 comme intérêt des pagarès, 
et touchant un même intérêt de S'O/Opour son 
-compte courant à la Banque, pouvait, sans désa- 
vantages, laisser figurer à son compte courant 
l'excédent de 50 millions, au lieu de l'employer à 
rembourser des pagarès. Les rentrées abondantes 
-amèneraient, disait-on, une augmentation corres- 
pondante du compte créditeur du Trésor, et le jour 
où ce compte atteindrait 650 millions de pesetas, 
on pourrait, par un simple jeu d'écritures, annuler 
•les pagarès donnés en gage à la Banque. 

On ne saurait trop vivement s'élever contre de 
pareilles tendances, qui offrent deux dangers redou- 
tables: d'abord, en agissant ainsi, les demandes 
pressantes des divers ministres et les relèvements 
-de crédits qui sont en mesure constante pour Téqui- 
, libre (ou l^ super avit) des budgets espagnols, 
-seraient d'autant plus difficiles à ajourner que le 
ministre des finances n'aurait qu'à étendre la main 
pour puiser dans le compte courant du Trésor, 
•démesurément enflé. 

Si, au contraire^ les excédents de recettes étaient 
•employés au fur et à mesure, comme la logique et 
la loi espagnole l'exigent, à éteindre la dette de 
l'Etat à la Banque^ il faudrait des formalités lon- 
gues et difficiles, des opérations de trésorerie telles 
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que rémission des bons du Trésor, pour faire face 
à de nouvelles dépenses. 

- On est certain que les pagarès annulés ne seront 
remplacés par des obligations du Trésor que dans 
des circonstances graves — tandis que la simple 
faiblesse d'un ministre des finances dissiperait d'un 
trait de plume les millions d'un compte courant. 
Cette tendance est fâcheuse à un autre égard ; 
elle montre que le pays n'a pas encore, voulu com- 
prendre que la dette en pagarès d^Ultramar, créée 
dans des circonstances spéciales, est cependant 
anormale, et qu'un gouvernement soucieux de la 
bonne gestion des finances du pays devrait étein- 
dre cette dette le plus tôt possible. 



M. Osma, nous lui rendons cette justice, ne s'est 
pas laissé arrêter par les considérations contre les- 
quelles nous nous élevions en décembre 1904; les 
excédents budgétaires permettaient de rembourser 
50 millions, ramenant ainsi la dette d'Ultramer, de 
650 millions à 600 millions de pesetas, tout en lais- 
sant une situation de trésorerie fort satisfaisante. 

Au moment où M. Gastellano, successeur de 
M. Osma, dut abandonner son portefeuille, il sou- 
mit à la signature royale un décret autorisant le 
remboursement de 20 millions à la Banque (février 
1905.) 

Son successeur, M. Garcia Alix a laissé, sans 
l'exécuter, cet ordre en suspens. A ce moment, le 
solde créditeur du Trésor était de 29 millions. Sans 
doute, craignait-il que le solde de 9 millions ^ui en 
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aurait résulté, ne soit pas suffisant pour assurer le 
service de trésorie du moment. Telle est au moins 
Texplication qu'ont donnée les journaux, amis du 
ministère. 

Les nombreuses ventes de francs auxquelles le 
gouvernement a procédé depuis ce moment, et qui 
paraissent avoir été la cause déterminante de 
l'abaissement de la prime sur l'or à laquelle nous 
avons assisté, ont dû absorber une partie des dis- 
ponibilités que le Trésor pouvait avoir à cette 
époque de l'année. 

Il est à craindre que, une fois de plus, le gouver- 
nement espagnol n'ait recouru à un de ces remèdes 
•empiriques qui peuvent amener une atténuation 
des symptômes, mais momentanée, sans atteindre 
à la source même du mal. 

Il est visible aujourd'hui que les ventes d'or du 
Trésor se ralentissent; la spéculation un moment 
alarmée reprend confiance, et les cours nous arri- 
vent avec une hausse de plus en plus forte. 



L'application rigoureuse de la loi de mai 1902 
amènerait une réduction relativement prompte de 
la dette en pagarès. Depuis quelques années, l'Es- 
pagne paraît entrée dans la voie des excédents bud- 
gétaires. 

Ces excédents ont été : 

En 1900 de 88 millions de pesetas 

En 1901 de 36 — 

En 1902 de 47 — 

En 1903 de 23 — 

Le budget de 1904, dont les chiffres ont été publiés 
ces jours-ci, laisse 60 millions d^excédent. On pour- 
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rait donc compter qu'une somme moyenne de 
50 millions de pagarès pourrait être remboursée 
chaque année. 

Malheureusement, nous voyions aussi, ces jours- 
ci, que les demandes de crédits pour la guerre et 
pour la marine sont plus importantes et plus pres- 
santes que jamais, et l'on peut craindre que le gou- 
vernement ne consente à y faire face, soit aux dépens 
des excédents éventuels, soit même, ce qui serait 
plus grave, par un emprunt. 

D'un autre côté, on peut craindre que l'exercice 
actuel ne présente un fléchissement sérieux des* 
recettes. La loi sur les alcools donne lieu à une 
agitation que souligne la visite faite à ce sujet par 
un groupe d'alcades à M. Villaverde. La crise des 
subsistances, qui n'est qu'un des symptômes du 
malaise causé par la hausse du change, aura son 
retentissement sur le budget. M. Villaverde aurait 
reconnu la nécessité de supprimer les droits sur les 
matières de consommation, telles que les blés et 
les farines, mais il a constaté que ces mesures por- 
teraient préjudice au Trésor, les concessions faites 
dans ce domaine ayant déjà produit une moins- 
value de 12 millions de pesetas dans les recettes. 
{VInformation du 17 mars 1905.) 

Nous devons encore espérer que Taugmentation 
des crédits de la guerre ou de la marine ne sera 
pas accordée. Non seulement elle rendrait impos- 
sible l'amortissement des pagarès, mais même elle 
mettrait en danger l'équilibre du budget. 



La résistance de la Banque d'Espagne aux clauses 
de l'article 4 de la loi de mai 1902 n'a pas désarmé. 
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Obligée, comme nous l'avons vu, à s'incliner de- 
vant rinterprétation sévère donnée par M. Osma 
au texte de cette loi, elle a cherché à tourner la loi 
et à éviter par une manœuvre habile les conséquen- 
ces de l'article 4. 

Au milieu de décembre 1904, (le ministre des 
finances était alors M. Castellano), la Banque se fai- 
sait ouvrir un crédit-or de 35 millions, par divers 
établissements de crédit de Paris. 

Au lieu de réduire sa circulation de papier, ou 
d'acheter à l'étranger l'or nécessaire à la garantie 
de sa circulation, comme l'article 4 l'exige, elle fait 
depuis ce moment, figurer dans le relevé périodique 
de sa situation, sous la rubrique : Fonds à Vètran- 
gevy les crédits 'que lui ont ouverts ces établisse- 
ments, soit 35 millions. 

La contre-partie au passif est au poste « comptes 
divers ». Ce poste qui figurait à l^actif pour 10 mil- 
lions 320.000 francs au relevé de situation du 10 dé^ 
cembre 1904, est passé au passif où il figurait pour 
24.500.000 pesetas au 17 décembre suivant. 

Une telle mesure est évidemment en contradic- 
tion avec la stricte application delà loi de mai 1902. 

Personne, en effet, ne doute que la Banque d'Es- 
pagne ne puisse se faire ouvrir à l'étranger des cré- 
dits même beaucoup plus élevés. Mais ce qui im- 
porte, c'est que la garantie réelle des billets ne soit 
pas faite aux dépens de dettes nouvelles contrac- 
tées par l'établissement. L'or de garantie doit être 
4 la Banque Qt non chez ses banquiers; ce ne doit 
pas être une possibilité d'avoir de l'or, mais des 
espèces métalliques réellement présentes qui doi- 
vent compter dans la balance prévue par l'arti- 
cle 4. 
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JÎQ tenant compte de ces considérations, et en 
nous refusant à admettre comme partie de l'encaisse 
les 35 millions de crédit classés sous le nom Fonds 
à Vétranger^ nous voyons qu'au dernier relevé la 
situation de la Banque d'Espagne s'établissait 
ainsi le 11 Mars 1905: 



Circulation fiduciaire 1,596 millions 

Minimum prévu par Encaisss- 

CircuUtion 1« loi réelle 



1.200 m. 200 m. 

300 m. 120 m. 

85 m. 48 m. 



368 m. 373 m. 



Surplus de l'encaisse ». 5 m. 

* * 

La loi du 13 mai 1902 avait pour but principal 
d'obliger la Banque d'Espagne, soit à réduire sa 
circulation de billets^ soit à se procurer de l'or afin 
de les mieux gager. 

En admettant que les ministres des finances qui 
se succéderont en Espagne aient la fermeté iné- 
branlable nécessaire pour empêcher la Banque de 
tourner la loi et pour poursuivre le rembourse- 
ment de la dette en pagarès d'Ultramar, en admet- 
tant que les dispositions de la loi soient strictement 
appliquées, quelle pourra être dans quelques an- 
nées la situation de la Banque, et comment sera 
gagée sa circulation de billets? 

L'abaissement annuel d'un dizième dans l'éva- 
luation de la Dette intérieure, au point de vue de 
la garantie des billets telle qu'elle est prévue par 
l'article 4, doit amener l'annulation de ce poste à 
l'échéance du l^r juillet 1917. 
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D'autre part, ea faisant abstraction des raisons 
que nous avons déjà exposées pour être pessimiste 
à cet égard, les excédents budgétaires peuvent se 
solder avec un excédent nooyen de 50 millions de 
pesetas, permettant d'abaisser chaque année 
d'autant, la dette en pagarès d'Ultramar. 

Ce chiffre ne paraîtra pas excessif si Ton se rap- 
pelle que M. Osma a pu disposer durant l'exercice 
1904 qui n'avait rien de bien anormal d'une somme 
de 100 millions de pesetas qu'il a consacrée à cet 
usage. 

L'application de ces données permet d'établir le 
tableau suivant, en millions de pesetas : 

Pajfarès Dette 

Années • d'L'Ilramar inté ieure Total 

Janvier 1905 600 285.5 883.5 

— 1906 550 249 79.:! 

— 1907 500 212.5 712.5 

— 1908 450 176 62(5 

— 1909 400 139.5 5;i9.5 

— 1910 b50 103 4.-3 

— 1911 300 66.5 366.5 

— 1912 25t) 30 2m 

— 1913 200 200 

Ainsi au moisde janvier 1913, et par le seul jeu 
des lois actuelles, le portefeuille de la Banque aura 
diminué de 685 millions de pesetas. 

Le remboursement de la dette en Pagarès s'effec- 
tuera sans-à-coups. Il sera accompli par simple 
virement avec le compte créditeur du trésor qui 
sera débité de 50 millions à chaque annulation de 
pagarès. 

L^abaissement de 10 0/0 dans l'évaluation de la 
Dette intérieure 4 0/0 obligera la Banque à effec- 
tuer de nouvelles ventes de ce titre. Cette nécessité 
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paraît actuellement comprise puisque les dépêches 
de Madrid annoncent que la Banque vient de sollir- 
citer Fautorisation de vendre 20 millions d'Inté- 
rieure. Ces ventes amèneront une diminution 
(peut-être passagère) de la circulation et la rentrée 
d'une quantité plus ou moins grande de numéraire. 



La diminution de 685 millions de pesetas que 
présentera en 1913 la partie du portefeuille de la 
Banque qui est composée de papier d'Etat amè- 
nera-t-elle une réduction du chiffre de la circu- 
lation? 

L'intérêt de la Banque est, bien entendu, de 
maintenir le plus élevé possible le chiffre de sa cir- 
culation. Mais, pour rester dans la légalité, elle sera 
obligée de chercher à augmenter le plus possible 
les autres chiffres de l'actif, tel qu'il est prévu par 
l'article 4. 

Aux termes de cet article, nous le rappelons, le 
montant de la circulation des billets, joint au mon- 
tant des dépôts en effectif et des comptes cou- 
rants, doit être égal au total, de l'encaisse, polices 
de prêts avec garanties statutaires^ et papier à 
moins de quatre-vingt-dix jours. (A ce totale il n'y 
aura à ajouter en 1913 que les 200 millions de 
pesetas de pagarès non remboursés.) 

L'augmentation de ces postes de l'actif pourra- 
t-elle équivaloir à la diminution de ces 685 millions, 
du portefeuille de valeurs de l'Etat, ramené de 885 
à 200 millions ? 

Nous ne le pensons pas. De tous ces postes, l'en- 
caisse d'abord ne peut guère varier aujourd'hui. 
Nous verrons, en étudiant la circulation d'argent 
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^n Espagne, que rencaisse de la Banque est déjà 
fort élevée par rapport à la quantité de pièces 
d'argent émises. Si la Banque peut réussir à attirer 
et à retenir dans ses caisses 100 millions de pesetas 
de plus de monnaie d'argent, c'est certainement le 
plus qu'elle pourra faire (1). 
' Son encaisse argent passerait donc au maximum 
de 500 à 600 millions de pesetas, et le découvert de 
billets serait donc ramené de 685 à 585 millions de 
pesetas. 

Le second poste que cherchera à augmenter réta- 
blissement d^émission sera le portefeuille-escompte 
de papiers de commerce. 

Cette augmentation ne pourra devenir impor- 
tante que par une véritable « chasse au papier ». 
Or, l'Espagne est encore un terrain peu propice 
pour le développement de l'escompte et du crédit. 
La plus grande partie du papier de la Banque est 
plutôt du papier de circulation que du papier 
d'escompte, et sa clientèle comprend plus de spécu- 
lateurs (de boursiers surtout) que de commerçants. 

L'éducation commerciale du pays sera longue à 
se faire, et, d'un autre côté, la Banque d^'Espagne 
ne se trouve pas bien placée pour cette « chasse au 
papier ». Elle ne peut, en effet, sans autorisation, 
abaisser le taux de son escompte, et le marché 
libre, qui n'est pas tenu aux mêmes réserves, lui 
fait, en abaissant le loyer des capitaux qu'il offre, 
une concurrence victorieuse. 

En admettant, comme un maximum, une progres- 
sion analogue, durant les années à venir^ à celle 
constatée durant la période 1894-1904, on peut 

(1) Sauf création de petites coupures. 
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admettre comme possible une augmentation de 10& 
millions de pesetas de ce chapitre de l'actif qui pas- 
serait ainsi de 215 à 315 millions de pesetas. 

Cette augmentation de 100 millions ramènerait 
de 585 à 485 le chiffre de circulation à découvert. 

Pour ce qui est de l'augmentation de l'autre 
poste de l'actif: polices de prêts avec garanties statu- 
taires, on peut dire ce que nous disions au sujet de 
la chasse au papier. La Banque est mal placée pour 
faire ces opérations, et surtout pour faire des 
avances sur valeurs mobilières. Ici encore, elle est 
obligée de se tenir à un taux élevé, qui a enrayé le 
développement dangereux qu'avait pris ce genre 
d'opérations. 

Dans le projet primitif de M. Villaverde, il était 
même question d'interdire à la Banque de con- 
sentir à avancer des fonds à un taux moindre que 
le revenu du titre servant de nantissement à cette 
avance. 

On peut admettre que^. malgré ces difficultés, la 
Banque pourra augmenter ce chiffre de 100 mil- 
lions de pesetas ; le montant de la circulation à 
découvert se ramènerait donc de 485 à 885 millions 
de pesetas. 

Il n'y a pas lieu de s'occuper de l'augmentation 
des postes du passif, les dépôts en effectif ayant 
leur contre-partie forcée dans l'encaisse ; quant à 
l'augmentation des comptes courants, elle serait 
de nature à amener une augmentation de l'encaisse 
et une diminution de la circulation. 

L'ensemble de ces données est résumé dans le 
tableau suivant : 
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Actif 





Encaisse 


Valeurs 
d'Etat 


Escompte Prêt?, etc. 


1905.... 
1913.... 


P70 
970 


(En 

f85 
200 


millions de pesetas.) 
215 400 
315 500 



Total 

2.370 
1.985 



+100 --685 +100 +100 -385 

Passif 

Comptes 

Circulation courants Dépôts Total 

(En millions de pesetas.) 

1905 1.600 740 30 2.3*0 

1913 1.215 740 80 1.985 



On peut donc admettre qu'en 1913 la circulation 
de la Banque sera de 1.215 millions, gagée ainsi 
qu'il suit (en y joignant les comptes courants et dé- 
pôts en effectif) : 



I 



49 



Or 18 6 

Argent 30 2 

Valeurs d'Etat 10 

Escompte 16 

Prêts en garantie, etc. 25 



100 



Dans un rrticle que publiait cette semaine, 
El Financiero hispano-americano et sur lequel 
nous aurions bien des choses à dire, M. Navarro 
Reverter passe en revue tout ce qui a été fait pour 
améliorer le change. 

Il constate que, en cinq ans, le Trésor a rem- 
boursé à la Banque 614 millions de pesetas. Au 
commencement des paiements en avril 1899, la cir- 
culation fiduciaire était de 1.470 millions de pesetas; 
au moment du dernier remboursement, elle était 
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de 1.617 millions de pesetas. Au lieu de diminuer 
de 600 millions, elle a augmenté de 147 ; tels sont, 
ajoute-t-il, les effets contraires produits par des 
mesures empiriques et isolées, il aurait mieux valu 
employer ces 614 millions à amortir une partie de 
la Dette intérieure perpétuelle. On aurait pu en re- 
tirer 800 millions au nominal ; le chapitre des inté- 
rêts de la Dette se serait ainsi abaissé de 32 mil- 
lions de pesetas, amenant une économie pour le 
Trésor de la moitié environ de cette somme. Le 
cours de ces titres aurait été élevé, et le crédit de 
l'Etat y aurait gagné. 

Nous avons déjà dit notre manière de penser sur 
-cette étrange conception du rôle d'une banque 
d'émission et du règlement des dettes contractées 
auprès d'elle par l'Etat. Notons seulement que 
c'est sous la signature de M. Navarre Reverter, 
homme d'Etatinfluent de la majorité conservatrice, 
que paraît l'article défendant cette thèse. 

Au point de vue de l'effet ultérieur du rembour- 
sement des dettes de l'Etat à la Banque^ il convient 
de remarquer que l'on ne peut tirer des chiffres 
donnés par M. Navarre Reverter la conclusion 
qu'il indique. 

Sans doute, entre 1899 et 1905, période envisagée 
par lui, le remboursement de sommes importantes 
que l'Etat devait à la Banque d'Espagne n'a pas 
amené celle-ci à réduire le chiffre de ses billets en 
circulation ; du moins, Taugmentation a été légère : 

Années Circulation 

Millions de pesetas 

30 décembre 1899 1.517 

30 décembre 1900 : 1.591 

30 décembre 1901 1.638 

30 décembre 1902 1.622 

80 décembre 1903 1.608 

11 mars 1905 1.596 
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On peut remarquer dans ce tableau deux périodes: 
de 1899 à 1902^ antérieurement par conséquent à la 
loi actuellement en vigueur, augmentation de 
106 millions de pesetas. 

De 1902 à aujourd'hui, diminution de 27 millions 
de pesetas. Cette diminution peut déjà être attri- 
buée aux effets de la loi de mai 1902. 

Antérieurement, l'augmentation de circulation a 
pu se produire concurremment avec le retrait du 
papier de l'Etat, grâce à une forte augmentation du 
chiffre de l'encaisse or et argent passée de 542 mil- 
lions de pesetas, au 31 décembre 1902, à 900 mil- 
lions environ au début de 1905, soit une augmenta- 
tion de plus de 350 millions, élargissant d'autant la 
marge d'émission de la Banque. 

D'autre part, on constate entre les chiffres de 
1899 et ceux de 1902 un certain développement du 
gage commercial servant de couverture aux billets. 

Il n'est pas douteux que cette augmentation 
énorme de l'encaisse représente le maximum de 
l'effort fait par la Banque en vue de maintenir sa 
circulation fiduciaire, et, comme nous l'avons dit 
plus haut, il n'y a plus à espérer ni augmentation 
assez forte de cette encaisse^ ni développement 
suffisant des opérations commerciales pour per- 
mettre à la Banque de maintenir son chiffre actuel 
d^'émission. 

Malgré l'objection que Ton pourrait tirer des 
chiffres donnés par M. Navarro Reverter, nous 
pouvons donc conclure : 

lo Que le jeu naturel de la loi du 13 mai 1902 et 
l'application possible des excédents budgétaires au 
règlement de la Dette en pagarès d'Ultramar pour- 
ront amener une réduction de 2 millions de pesetas 
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un moiDS dans le chiffre de la circulation de billets, 
à la date de janvier 1913. 

2o Que cet abaissement du chiffre de la circula- 
tion de billets ne sera cependant obtenu que si 
TEtat maintient à un taux élevé le taux de l'escompte 
et surtout celui des avances sur valeurs mobi- 
lières. 

3<* Que la fermeté des ministres sera mise en 
échec par le parti puissant des actionnaires de la 
Banque d'Espagne qui ne consentiront pas sans 
regret à une aussi forte réduction de bénéfices que 
celle amenée par la liquidation des créances de 
l'Etat. Les actionnaires pourraient, en effet, être 
déçus s'ils espéraient que le développement des 
affaires commerciales pourra compenser cette dimi- 
nution de bénéfices. 

Nous sommes donc en présence d'un programme 
fort long, fort difficile à appliquer^ et dont les 
résultats sur la cote des changes sont encore discu- 
tables. 

LA MONNAIE D'ARGENT 

La quantité de monnaie d'argent circulant en 
Espagne est-elle trop grande ? — Lameilleure éva- 
luation qui paraît avoir été faite de la monnaie d'ar- 
gent circulant en Espagne est celle de M. André 
Barthe, publiée dans Y Economiste Européen des 
17 et 24 novembre et l^r décembre 1901. Cet auteur 
évaluait à 770 millions le stock de monnaie de 
l'Espagne. Les chiffres sur lesquels il basait son 
évaluation sont étudiés de fort près^ et nous pou- 
vons les admettre, sous trois réserves : 

1» Le frai, les pertes, etc., ont pu réduire dans 
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une certaine mesure le chiffre indiqué il y a plus 
de trois ans ; 

29 Une certaine quantité de monnaie espagnole a 
été depuis plusieurs années exportée vers certains 
pays, au premier rang desquels il faut citer le 
Maroc, qui pourrait être rapatriée pour diverses 
causes (établissement d'une monnaie marocaine, 
relèvement de la valeur de la peseta espagnole, etc.). 

Le tableau suivant, qui donne le relevé des 
importations et exportations d'argent depuis 1901, 
donnera une idée de Timportance de ces mouve- 
ments : 

Excédents 
d'exportations 

^oA. S Importation 7.672.740 ,10 «a^ oftA 

™^ I Exportation 21.278.024 +13.606.284 

1902 ^°^ï'°^^^^^^^ 10.499.394 , 4 .r^g onn 

^^^ î Exportation 14.655.694 -f- ^-^^-^ 

-0^0 Importation 18.805.841 , ^ «ir f>oi 

^^^ } Exportation 20.151 .222 + ^-^^^-^Sl 

1904 I^^Portation 10.312.907 1 i^ A0.2 oni 

^^ ( Exportation 26.395.20 8 +l<^-^-^-^l 

Excédents des exportations sur les importa- 
tations d'argent 40. 190.266 

30 II existe en Espagne une assez forte quantité 
de monnaies frappées clandestinement; nous ne 
disons pas de fausse monnaie, les faussaires ayant 
eu longtemps une prime suffisante entre la valeur 
intrinsèque du métal blanc et la parité de la 
monnaie. 

Les proportions de monnaie clandestine ont paru 
assez importantes pour motiver des explications 
entre le ministre des finances et M. Gomez Açebo 
dans les séances des Certes des 19 et 20 juillet 1901. 

De ces trois éléments, deux au moins .ne peuvent 
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se chiffrer que très approximativement, et nous ne 
pourrons admettre que d'impression le chiffre de 
770 millions, comme base de nos calculs (1). 

Sur ces 770 millions, une partie seulement, soit 
197 millions, court dans la circulation, le complé- 
ment, soit 573 millions, constituant actuellement 
rencaisse de la Banque. 

Les 197 millions qui circulent n'ont, il faut le 
remarquer, qu'une valeur de 148 millions au change 
du jour (33,50). 

Si nous comparons ce chiffre de 148 millions avec 
celui d'autres pays, nous remarquerons qu'il est 
peu élevé. Ces 148 millions représentent pour les 
18 millions d'habitants de l'Espagne, 7 fr. 78 par 
tête (10 pesetas 36). 

En France, lors de l'enquête de 1897, nous avions 
20 francs de monnaie par tête. Notre circulation 
comprend, il est vrai, de l'or et de l'argent, mais le 
métal jaune n'existant pas pratiquement en Es- 
pagne doit évidemment y être suppléé par une 
plus grande quantité d^argent. 

L'Allemagne a essayé de ne mettre en circula- 
tion que 12 fr. 50 de monnaie divisionnaire par tête. 
En 1900, elle se voyait obligée d'élever ce chiffre à 
18 fr. 75 par tête. L^or, il est vrai, figure pour une 
part dans ce chiffre en tant que pièces division- 
naires. 

La quantité d'argent qui circule en Espagne n'est 
donc pas excessive et l'on peut même la trouver 



(1) Daos soD ouvrage intitulé El problemn dcl Cambio internacio7ial , 
M. José Guigelmo évaluait, en 1904, le stock de mosDaie (i'ai-geDt d'Espagne à 
480 millions de pesetas dans les caves de la Banque, 520 millions de pesetas 
courant dans la civculation. 
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faible. Il faut se rappeler que l'habitude joue un 
rôle important en pareille matière, et que l'Espa- 
gnol avait su longtemps se contenter de 6 pesetas- 
par tête. 

Pour venir à l'appui du raisonnement, on a invo- 
qué deux faits : la vive opposition qu*a rencontrée 
dans le public le retrait des coupures de billets de 
25 pesetas tenté en 1899, et la manière dont fut 
souscrit l'emprunt de 1900. Sur les 467 millions de 
pesetas qui furent consignés en vue du premier 
versement, il ne fut versé qu'environ 3 1/2 0/0 en 
monnaie blanche. 

Bien que l'on doive admettre sans conteste que 
la monnaie d'argent circulant en Espagne n'est pas 
en excès, il a paru utile au gouvernement de se 
lier pour l'avenir. 

Avant 1901, le gouvernement pouvait de son 
propre mouvement, sans autre formalité que la 
signature royale, acquérir de l'argent et le trans- 
former en monnaie. En juillet 1901, M. Urzaïs 
réussit^ malgré l'opposition de M. Reverter qui 
considérait de nouvelles frappes comme indispen- 
sables, et de M. Osma, à faire voter par les Cortès 
un projet de loi dont voici l^article essentiel : 
(c L'acquisition par le Trésor de barres d'argent et 
la frappe de monnaies de 5 pesetas de ce métal sont 
prohibées; pour la frappe de monnaies de 2 et 
1 peseta, et de 0,50 peseta, on utilisera la monnaie 
usée et la monnaie divisionnaire des systèmes an- 
térieurs à celui en vigueur et, s'il était nécessaire^, 
on refondrait des pièces de 5 pesetas. Le gouverne- 
ment est autorisé à retirer de la circulation des 
monnaies d'argent de 5 pfesetas, à les refondre et à 
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vendre les barres qui résulteraient de cette 
refonte. » 

Sans doute, cette interdiction n'a qu'une portée 
morale et ceux qui ont fait la loi pourraient l'abro- 
ger. Il n'en est pas moins utile qu'une disposition 
législative existe qui exige pour de nouvelles 
frappes plus que la seule volonté d'un président du 
conseil tenté par le profit immédiat à réaliser par la 
conversion de lingots en monnaies. 

Il est d'ailleurs admissible que, suivant l'avis de 
M. Osma, lors de la discussion de cette loi, la néces- 
sité de nouvelles frappes se fasse sentir. Le Parle- 
ment espagnol ne pourrait-il pas, au moment où il 
accorderait l'autorisation nécessaire, exiger la 
mise en réserve des bénéfices qui résulteraient <ie 
l'opération ? 



La dépréciation de la peseta est-elle due à la 
baisse de la valeur de Vargenfi — L'or ne circule 
plus en Espagne ; il n'y est plus qu'une marchan- 
dise d'ailleurs rare. L'Espagnol qui possède un 
billet de 100 pesetas, sait qu'il ne pourra l'échanger 
que contre des coupures de moindre valeur, ou 
contre 20 pièces de 5 pesetas. Inversement, celui 
qui a 20 de ces pièces sait qu'il pourra, avec la plus 
grande facilité les échanger contre un billet. 

La parité entre la peseta argent et le billef de la 
Banque d'Espagne est complète. 

Le Français, le Belge^ etc., qui possèdent un 
billet de leurs banques nationales respectives 
savent qu'ils pourront l'échanger contre de l'or. Ils 
savent aussi qu'ils pourront accepter des pièces de 
5 franrs en échange, parce que ces pièces peuvent 
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être le plus facilement du monde échangées au 
pair avec de l'or. Il y a parité absolue entre l'or, 
l'argent et le billet. 

Nous savons tous les raisons de cette valeur 
constante que l'argent a chez nous et chez ceux de 
nos voisins qui font partie de l'Union latine. Il y 
a quelques jours seulement, un économiste de 
talent, M. Chastenet, a provoqué, sur ces ques- 
tions, à la Chambre française, une controverse fort 
intéressante. Nous savons que le crédit de la 
France, que l'or qui emplit les caisses de la Banque 
de France servent de gage à cette énorme circu- 
lation. Chez nous et chez les co-contractants de 
l'Union latine, le franc argent vaut le pair parce 
qa^il représente de l'or. 

La monnaie d'argent a une valeur intrinsèque 
aujourd'hui assez faible. Ce qui lui donne une 
valeur plus grande qu'à un lingot de même poids 
et de même titre, c'est l'empreinte que l'Etat y a 
frappée. Cette monnaie, ainsi frappée, tire une 
valeur plus grande de l'espoir que peut avoir le 
porteur que l'Etat la prendra, tôt ou tard, pour sa 
valeur fiduciaire. D'ores et déjà, il l'accepte, d'ail- 
leurs, pour sa valeur fiduciaire en paiement d'im- 
pôts ; il oblige les compagnies de chemins de fer à 
l'accepter à leurs guichets. 

Tant que la monnaie d'argent a une valeur in- 
trkisèque égale à sa valeur fiduciaire, elle circule 
sans difficulté et est prise à sa valeur. Du jour où 
sa valeur intrinsèque commence à diminuer, un 
autre facteur intervient c'est le crédit de l'Etat qui 
l'a émise. Suivant l'appréciation de ce crédit, on 
cotera la monnaie à un prix plus ou moins élevé : 
égal à sa valeur intrinsèque si ce crédit est nui, 
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égal à sa valeur fiduciaire s'il est hors de toute 
contestation. 

C'est la part faite dans l'appréciation de la va- 
leur, à cet élément « crédit » qui empêche la 
peseta de tomber à fr. 50, qui représente environ 
sa valeur intrinsèque. 

La baisse du métal argent a été la cause pre- 

' mière de la dépréciation, puisque c'est cette baisse 

qui a amené l'entrée en compte du facteur «crédit», 

mais ce n'est pas à elle qu'il faut attribuer tout le 

mal de la dépréciation subie^ mais au crédit insuf- 

'fisant. 

Une fois l'argent sensiblement déprécié, les varia- 
tions de ses cours n'ont plus d'influence sensible» 
La valeur intrinsèque de la pièce de 1 peseta pour- 
rait tomber de fr. 50 à fr. 30, et la valeur de la 
peseta être appréciée 1 franc si le crédit de la 
nation qui a frappé la monnaie était incontesté. 

On peut même concevoir l'argent déprécié ne 
valant pas plus que ne valent le nickel ou le bronze 
et cependant la monnaie d'argent, comme ici celle 
du nickel ou de bronze, valant le cinquième, le 
vingtième ou le centième de la pièce d'or dont ils 
ne sont qu'une division. 

A ceux qui veulent faire remonter l'origine de la 
hausse des changes à l'unique dépréciation du 
métal-argent, on peut opposer les mouvements 
contraires qui se produisent souvent entre les cours 
des changes et la cote du métal-argent. On peut 
aussi leur objecter que si le crédit de l'Etat tombe 
assez bas, l'argent lui-même fuira. Les exportateurs 
s'empareront de la monnaie dépréciée à Tintérieur 
pour la vendre avec prime au fondeur. 
N'avons-nous pas vu l'Espagne, au moment de la 
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désastreuse guerre hispano-américaine, obligée 
d'élever des barrières aux frontières pour empê- 
cher la sortie de l'argent? 

La monnaie d'argent, sortie du rôle de monnaie 
d'appoint, devient donc une véritable monnaie 
fiduciaire, un assignat métallique dont la valeur ne 
dépend plus que d'une chose : du crédit de l'Etat 
qui l'a signée de son empreinte et y a marqué la 
valeur qu'elle doit avoir. 

La démonétisation de Targent 

D'après les dernières nouvelles de Madrid, le 
projet que M. Villaverde compte soumettre à l'ap- 
probation des Gortès, en vue de l'amélioration du 
change, comporterait un plan de démonétisation 
de l'argent. 

On peut s'étonner de ce bruit qui paraît en con- 
tradiction avec des programmes antérieurement 
exposés par l'éminent président du conseil. 

Dans l'exposé des motifs du projet de loi qu'il 
soumettait aux Gortès en 1904, M. Villaverde décla- 
rait qu'il n'était pas partisan d'une démonétisation 
immédiate de l'argent. Il considérait cette mesure 
comme dangereuse et trop onéreuse. Il comptait 
amener l'abaissement de la prime sur l'or, sans re- 
courir à ce moyen qui entraînerait une très lourde 
charge pour le budget espagnol; c'est seulement 
lorsqu'une détente suffisante du change se serait 
produite qu'il songerait à l'établissement du mono- 
métallisme-or, soit intégral, soit mitigé ou (c boi- 
teux », et pour cela, à démonétiser complètement 
l'argent ou seulement restreindre son pouvoir libé- 
ratoire. 

Si les projets que l'on prête actuellement aupré- 
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sident du conseil comportent bien une démonéti- 
sation prochaine de l'argent, c'est qu'il aura fait 
une concession à ceux des monométailistes-or qui 
s'obstinent à admettre la baisse du métal-argent 
eomme cause principale de la tension des changes. 
Il ne paraît cependant pas contestable que la 
démonétisation de l'argent, qu'elle soit totale ou 
partielle, brutale ou fractionnée, est la dernière des 
mesures qu'il conviendrait d'appliquer pour le 
rétablissement de la saine monnaie. 

Démonétisation partielle de l'ars^ent 

La monnaie d'argent étant une véritable mon- 
aaie fiduciaire, dont la valeur dépend essentielle- 
ment du crédit de l'Etat émetteur, il est évident 
que toute mesure propre à diminuer le chiffre de 
eette circulation augmentera la valeur de la mon- 
naie qui restera aux mains du public. Cette mesure 
sera d'autant plus justifiée que le chiffre de circu- 
Lation sera supérieur aux besoins. 

Tout en admettant qu'en Espagne la quantité de 
monnaie d'argent n'est pas excessive, on peut con- 
sidérer qu'une grande partie de l'encaisse de la 
Banque pourrait sans inconvénients être remplacée 
par de l'or. Sur 522 millions de pesetas qui compo- 
sent actuellement cette encaisse, 450 millions sont 
immobilisés depuis plusieurs années. L'Etat pour- 
rait donc retirer peu à peu pareille somme de la 
circulation, refondre ces monnaies, et avec le prix 
de vente des lingots, augmenter le stock d'or. 

Si, comme nous le croyons, les quantités qui cir- 
culent sont nécessaires aux besoins du public, ce 
retrait de monnaie amènerait de nombreuses 
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demandes d'argent à la Banque dont rencaisse 
argent serait diminuée. 

En échange de l'argent qu'il demanderait, le 
public apporterait des billets — d'où réduction de la 
circulation fiduciaire, — des garanties, d'où aug- 
mentation du portefeuille commercial — ou de l'or : 
augmentation de l'encaisse-or ou vente de métal 
jaune par la Banque. 

Les avantages qui résulteraient de l'application 
de ces mesures seraient donc : 

Meilleure garantie des billets (commerciale et 
espèces). 

Diminution de la circulation fiduciaire (monnaie 
et billets). 

En regard de ces avantages, il faut mettre le 
coût élevé d'une pareille opération. Par l'annulation 
de pesetas et la vente d'argent déprécié, l'Etat ne 
réaliserait qu'environ 50 0/0 des sommes qu'il 
aurait employées à retirer des pesetas de la circu- 
lation. 

Ne vaudrait-il pas mieux employer directement 
ces sommes à rembourser la dette en pagarès 
d'Ultramar, exigeant 2 0/0 d'intérêts annuels ? Le 
résultat obtenu ne serait-il pas le même, savoir : 
diminution de la circulation ou augmentation du 
portefeuille commercial ? Parce qu'il ne faut pas 
perdre de vue que le stock de 150 millions immobile 
à la Banque n'atteint môme pas la parité propor- 
tionnelle du stock argent de l'Union latine» et que 
Ton peut, avec une encaisse argent atteignant 
500 millions de pesetas arriver à l'établissement 
naturel d'un régime monométalliste mitigé. 

L'encaisse-argent de la Banque n'influe pas direc- 
tement sur le cours des changes, puisque le 15 mars 



Digitized by 



Google 



122 

1895, avec une circulation de 910 millions, la cou- 
verture du billet de 100 pesetas, le change cotant 
7,20 0/0, était de : 

33 fr. 37 argent 21 fr. 97 or. 

et qu'au mois de février 1900, le change était à37,40 
et la circulation de 1.683 millions, la couverture du 
billet de 100 pesetas étant : 

25 fr. 38 en diminution de 7,99 0/0 
21 fr. 56 en diminution de 0,41 0/0 

Il ne faut pas, d'ailleurs, perdre de vue que la 
monnaie d'argent tend à diminuer spontanément, 
par perte, frai, exportation. 

Les « douros » de 5 pesetas servent à régler la 
balance souvent déiBcitaire du commerce avec cer- 
tains pays, tels que le Maroc. Nous avons donné 
dans notre dernier article le chiffre des exporta- 
tions d'argent durant ces dernières années, et les 
sorties de métal monnayé continueront sans doute 
à diminuer la quantité que l'Espagne en possède. 

On doit donc admettre que, spontanément, sans 
mesures spéciales ni sacriiBces coûteux, le stock 
d'argent se reluira dans des proportions suffi- 
santes pour rendre inutile une liquidation oné- 
reuse (1). 

Démonétisation totale 

Dans le cas de démonétisation totale de l'argent, 
l'or deviendrait la seule monnaie légale en Espagne. 
Mais il n'y a pas, pratiquement, d'or dans le pays. 

(1) Les doux défauts que nous signal >ns ici, c'est-à-dire l'inopportunité et le 
coût trop éle-vé de la réforme exécutée par les moyens actuellement prévus, 
peuvent être efficaeement combattus par un habile fractionnement, par l'incor- 
poration de la démonétisation dans un programme solidement établi et 
l'utilisation de crédit, ou comme on le verra expliqué plus loin. 
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Il faudrait donc décréter le cours forcé du billet de 
la Banque d'Espagne. L'effet d'une telle mesure 
serait certainement désastreux. Sans doute, tout se 
passe, en fait^ comme si le cours forcé existait. Les 
billets n'ont jamais été déclarés inconvertibles, 
mais depuis de longues années ils ne sont plus — 
et pour cause — remboursés en or, mais bien en 
argent. Cette monnaie est lourde, encombrante, 
peu goûtée du public, qui se voit donc dans la 
quasi-obligation d'accepter le billet. 

L'établissement du cours forcé serait la consé- 
cration définitive d'un état de choses que l'on ne 
doit considérer que comme temporaire. Prendre 
une telle mesure ce serait substituer à la déprécia- 
tion delà monnaie actuelle partie fiduciaire, partie 
métallique, l'unique dépréciation du papier. Le 
porteur de la coupure de 100 pesetas peut aujour- 
d'hui réchanger contre 20 pièces de 5 pesetas. Pri- 
sera-t-il son billet plus haut le jour où il ne pourra 
plus du tout l'échanger ? 

Les arguments que nous invoquions contre la 
démonétisation partielle peuvent être appliqués 
avec plus de raison encore à la démonétisation 
totale. Cette mesure supposerait un sacrifice d'au 
moins 400 millions, somme qui permettrait d'allé- 
ger d'autant la dette de pagarès d'Ultramar, si l'on 
consentait à l'y appliquer. L'Etat trouverait à cette 
utilisation l'avantage de réaliser sur les intérêts à 
2 0/0 qu'il paye à la Banque pour cette dette, une 
économie de 8 millions qui viendraient grossir ses 
disponibilités actuelles. 

Si, au contraire, ces 400 millions étaient em- 
ployés à acquérir de l'or, après démonétisation 
de l'argent, quels avantages donneraient-ils? 



Digitized by 



Google 



— 124 — 

Osera-t-on mettre cet or dans la circulation? Ne 
craindra-ton pas qu'il ne disparaisse, comme ont 
disparu les pièces d'or qui circulaient antérieure- 
ment en Espagne ? 

Non, cet or irait certainement grossir l'encaisse 
prisonnière de la Banque d'Espagne et gager à demi 
une circulation fiduciaire encore plus élevée qu'au- 
jourd'hui, puisqu'il faudrait fournir au public les 
petites coupures nécessaires pour remplacer l'ar 
gent dans les mêmes transactions quotidiennes. 

L'effet produit serait donc certainement dispro- 
portionné avec le résultat auquel on arriverait, et 
M. Villaverde était dans le vrai quand il déclarait 
ce moyen dangereux et exigeant un trop lourd 
sacrifice. 

Vouloir commencer par la démonétisation de 
l'argent avant d'avoir liquidé la dette de TEtat vis- 
à-vis de la Banque ; vouloir prendre cette mesure 
avantune baisse du change permettant de s'occuper 
d'attirer de For, de le retenir, de préparer sa libre 
circulation, c'est vouloir faire passer la charrue 
avant les bœufs. Nous avons de la peine à croire 
que M. Villaverde, dont les théories, quoiqu'un peu 
compliquées et rarement sorties du domaine théo- 
rique, étaient cependant exactes, ait ainsi contredit 
ses premières conclusions. Il est plus probable que 
c'est une nécessité politique qui l'aura porté à 
inscrire cette mesure dans son programme. 

Le correspondant de Madrid de VEconomiste 
Européen^ dans son courrier du 27 mars 1905, as-, 
sure que 12 millions seulement seront inscrits 
dans le budget en vue de cette opération. 

Il serait regrettable que notre hypothèse se trouve 
réalisée et que ces 12 millions soient ainsi dé- 
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tournés, pour des raisons politiques, de la seule 
application saine que doivent avoir les excédents 
des budgets espagnols: le remboursement des 
dettes de l'Etat à la Banque. 

La balance commerciale. 

Si Ion envisage le tableau des exportations et 
importations espagnoles, on constate que, dans la 
période 1889-1900, quatre exercices seulement pré- 
sentent un excédent ; les huit autres s'étant clôturés 
en déficit: 

Commerce extérieur de l'Espagne y compris 
les métaux précieux. 

Différence en faveur 
Importations Exportations ■■m n*'" 

en milliers en milliers des des 

Années de pesetas de pesetas importations exportations^ 

1889 866.811 896^855 T 30^545 

1800 941.137 987.739 8.878 » 

1891 1.018.7;0 932.245 86.525 » 

1892 850.530 759.503 91.027 » 

1893 770.745 709.706 61.088 » 

1894 804.790 672.887 131.903 » 

1895 838,494 804.953 33.542 > 

1896 909.589 1.023.25-2 » 113.663 

1897 909.538 1.074.883 » 165.344 

1898 723.444 918.5*43 » 195.498 

1899 1.045.391 864.567 181.034 » 

lîXM) 986.440 836.122 150.318 » 



738.765 505.049 



Les quatre exercices laissant un excédent total 
de plus de 505 millions de pesetas, sont en deux 
groupes, le premier ne. comprenant que l'exercice 
1889 (précédé d'ailleurs par une année d'excédent), 
le second comprenant les trois exercices 1896, 1897 
et 1898. 

Si nous retranchons des chiffres du tableau ci- 
dessus le commerce spécial, nous trouvons par corn- 
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paraison avec les chiffres des .innées postérieures 
le tableau suivant : 

Commerce extérieur de l'Espagne non compris les 
métaux précieux 

* Dif férence en fa veur 

Années Importations Exportations des importations des exportations 

(En milliers de pesetas) 

1896 647.800 755.400 » 108.100 

1897 660.300 808.700 » 148.400 

1898 525.500 838.300 » 147.800 

1899 880.300 753.500 126.800 » 

1900 869.200 732.700 136.500 » 

1901 838.800 670.500 168.300 » 

1902 798.200 759.200 39.000 » 

1903 849.300 835.900 13.400 » 

1904 838.700 847.800 » 9.100 

L'examen de ces chiffres permet de faire deux 
constatations intéressantes : 

La première c'est que le développement écono- 
mique de l'Espagne se traduit par un chiffre total 
d^échanges de plus en plus considérable, puisque la 
moyenne des deux années 1896 et 1897 donne un 
commerce total de 718 millions de pesetas, tandis 
que celle des deux exercices 1903 et 1904 donne 
une moyenne de 843 millions ; les chiffres de ces 
exercices présentent donc une augmentation de 
125 millions, soit 17 0/0 sur ceux des exercices 
1896-1897. 

La seconde constatation qu'il importe de faire 
c'est que,, durant les quatre dernières années de la 
période envisagée, il y a une tendance de plus en 
plus marquée au redressement de la balance com- 
merciale. 

Après une décroissance progressive des déflcits^ 
durant les exercices 1902 et 1903, l'année 1904 s'est 
soldée par un excédent d'exportations. 
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Si Ton compare la moyenne des trois exercices 
1899-1900-1901 avec celle des trois derniers exer- 
cices, on constate que les importations ont pro- 
gressé de 34 millions, en augmentation de 4 0/0 et 
les exportations de 95 millions, en augmentation de 
12 0/0. 

Le redressement de la balance commerciale a 
donc été produit, non par une compression, mais 
par un simple ralentissement de l'augmentation 
des importations, concurremment avec un très 
prompt développement des exportations. 

» * 
La place que les substances alimentaires occu- 
pent dans les échanges commerciaux de l'Espagne, 
est l'un des plus importants éléments d'appréciation 
de la situation économique de l'Espagne durant ces 
dernières années : 
exportation et importation de substances alimentaires 

Im- Ex- Excédents (-1-) 

Années portations porlations ou déticit (— ) 

(En milliers de pesetas) 

1896 153.700 333.200 +180.500 

1897 148.200 324.000 +185.800 

1898 98.700 399.000 +300.900 

1899 194.800 279.200 + 84.400 

1900 139.200 264.600 +125.400 

1901 136.200 233.500 + 97.300 

1902 110.500 285.000 +174.500 

1903 128.000 344.500 +216.500 

1904 167.400 346.800 +179.400 

Ce tableau montre clairement que l'Espagne a 
dû jusqu'à présent les excédents ou les déficits de 
son commerce extérieur aux chiffres plus ou moins 
élevés de ses exportations de substances alimen- 
taires. 

A ce point de vue, sa situation semble d'ailleurs 
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stationnaire, et on ne peut trouver dans les statis- 
tiques l'indice d'une amélioration de sa production, 
au moins comme valeur. 

La moyenne des exportations de substances ali- 
mentaires est de 883,6 millions de pesetas pour 
1896-1897 et de 345,6 millions pour 1903-1904, en 
augmentation de 12 millions, soit 3,60 0/0. 

Les importations qui étaient en moyenne de 
150,9 millions de pesetas en 1896-1897, ont été de 
147,7 en 190;M904, en diminution de 8.200.000; soit 
une diminution de 2,1 0/0 durant la période 1896- 
1904. 

L^importance relative de ces exportations de 
denrées alimentaires explique les changements 
brusques que Tpn retrouve à plusieurs époques 
dans la balance de son commerce. Cette balance a 
été pendant longtemps à la merci d'une sécheresse, 
d'une mauvaise récolte. 

De plus, l'Espagne a malheureusement connu les 
dangers d^une quasi monoculture. Elle s^était lan- 
cée sans modération dans la culture de la vigne. 
En dix ans, les surfaces complantées en vigne 
avaient augmenté de 18 0/0. Comme le Midi de la 
France, TAlgérie et certaines parties de Tltalie, 
TEspagne a été cruellement éprouvée par la mé- 
vente des vins. 

Les mécomptes de ce chef ont été doublés par la 
réduction au strict minimum de la culture du blé; 
aussi toute diminution dans le chiffre de la récolte 
entraîne-t-elle des importations de blé. 

On a commencé à réagir contre ces conditions 
dangereuses et les provinces méridionales ont 
entrepris la production des huiles, des fruits, des 
primeurs. Malheureusement, la production des 
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fruits et des primeurs suppose des réseaux de che- 
mins de fer promptement desservis ; or, nous savons 
<îombien le change défavorable, par les pertes 
énormes qu'il inflige aux compagnies de chemins 
de fer, les met hors d'état de subvenir aux frais 
élevés que leur imposerait au début une améliora- 
tion de leurs services. 

L'année qui est en cours semble devoir compter 
pour l'une des plus désastreuses pour l'agriculture 
-espagnole. Les provinces orientales et méridionales 
surtout sont atteintes par une sécheresse désas- 
treuse. Les plaintes des agriculteurs espagnols sont 
parvenues jusqu'ici, et, pour remédier à la hausse 
. des céréales, le conseil des ministres vient de déci- 
der l'abaissement des droits protecteurs sur le blé. 

La crise pénible que traverse l'Espagne ne peut 
être de longue durée ; la richesse de son sous-sol 
la prédestine au rôle de nation industrielle bien 
plus qu'à celui de nation agricole. Le moment n'est 
pas loin où elle pourra supporter un déficit momen- 
tané dans ses récoltes sans que sa balance commer- 
<;iale soit déficitaire, comme l'établissent claire- 
ment les autres chiffres de son commerce extérieur. 

On peut admettre trois périodes dans le dévelop- 
pement industriel d'une nation : une période de 
préparation, une période de transition, et une 
période de production. 

La première période se caractérise d'abord par 
l'apport de capitaux étrangers. Cette période est 
celle de première mise en état du pays, de création 
de routes, de chemins de fer, de canaux, d'entre- 
prises diverses, et de mise en exploitation de mines 
<et d'industries. 

Pendant longtemps, les capitaux étrangers se 
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sont orientés en grand nombre vers TEspagne, et 
les capitaux rapatriés de Cuba ont grossi cet 
appoint. Ces capitaux ont permis l'essor écono- 
mique immense de ces dernières années. 

Cette période est une période d'importation ; il 
faut, en effet, acheter à l'étranger ce matériel rou- 
lant, ces rails, ces machines, ces vaisseaux, ces 
matériaux qui serviront à l'équipement de toutes 
ces entreprises. C'est la période ingrate, pendant 
laquelle le pays^ s'il n'est gros exportateur de 
produits agricoles, aura une balance commerciale 
adverse. 

La seconde période est caractérisée par le déve- 
loppement de l'exportation des matières premières. 
Les entreprises diverses entrent en exploitation; 
les produits bruts ne peuvent être convertis sur 
place, faute d'industries de transformation; ils 
prennent le chemin de l'étranger, où ils sont traités. 

Une part de bénéfices, importante^ à la vérité, 
échappe au pays ; mais le moment ne tarde pas où 
l'exportation de ces matières brutes couvre, et au 
delà^ les entrées de machines et d'outillage, qui 
diminuent d'ailleurs. 

La troisième période s'ouvre déjà, celle pendant 
laquelle l'industrie achève de s'organiser. D'abord 
exportateur de produits demi-ouvrés, le pays 
devient peu à peu à même de subvenir aux besoins 
des nouvelles industries qui se créent de toutes 
parts. L'exportation des produits ouvrés devient de 
plus en plus importante, et les bénéfices de la trans- 
formation restent dans le pays. Bien mieux, l'im- 
portation de celles des matières premières que le 
pays ne peut produire, ou ne produit encore qu'en 
quantité insuffisante augmente d'année en année ; 
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mais le pays s'enrichit parce que les valeurs à Tex- 
portation des produits ouvrés augmentent encore 
plus vite. C'est la période de richesse. Non seule- 
ment les bénéfices sont suffisants pour rémunérer 
le capital étranger, mais même pour rapatrier les 
titres des entreprises,ou la dette nationale possédée 
par l'étranger. 

Cette période de prospérité peut être retardée 
par le ralentissement des afl'aires, qui, comme ces 
dernières années, n'épargne aucune des nations 
même depuis longtemps entrées dans la phase de 
production, mais elle est certaine ; l'analyse dé- 
taillée des chiffres de son commerce extérieur mon- 
tre que l'Espagne commence à entrer dans cette 
période de prospérité. 
Exportation et importation de matières premières. 

Importa- Exporta- Excédents (-f) ou 
Années tions tions déficits ( — ) 

(En milliers de pesetas) 

1896 302.400 235.900 — 66.500 

1897 317.300 267.900 — 49.400 

1898 186.900 276.100 —110.800 

1899 • 886.600 311.800 — 74.800 

1900 317.300 297.000 — 120.300 

1901 441.300 287.900 —153.400 

1902 439.600 328.900 —110.700 

1903 462.000 329.700 —132 300 

1904 436.400 327.600 —108.800 

La moyenne des années 1903 et 1904 présente sur 
celle de 1896-1897 une augmentation de 144 millions 
de pesetas aux importations et une augmentation de 
77 millions aux exportations. 

Durant la période 1896-1904, les importations ont 
ainsi augmenté de 32 0/0 et les exportations de 
23 0/0; la progression des importations a donc été 
beaucoup plus prompte que celle des exportations. 
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Si, nous en tenant aux quatre derniers exercices, 
nous comparons la moyenne 1901-1902 et 1903- 
1904, nous constatons que les importations n'ont 
progressé que de 8 millions, soit 1,7 0/0, tandis que 
les exportations augmentaient de 20 millions, soit 
6,4 0/0. . 

C'est bien l'indice d'un état économique satisfai- 
sant montrant une augmentation progressive de la 
^consommation de matières premières. 

Les chiffres détaillés viennent encore corroborer 
cette opinion. Nous ne citerons comme exemple 
que les chiffres de la houille; l'exemple paraîtra 
d'autant plus probant que de toutes les matières 
premières, la houille est celle dont la consomma- 
tion permet le mieux de saisir l'état des industries. 

Production et importation de la houiUe en Espagne 



Années 


Pi\)duction 


Importation 


Consommation 
(Total) 






(En tonnes 


métriques) 


1896 

1903 


. 1.852.947 
. 2.587.6Ô2 


1.547.621 
2.085.428 


3.400.568 
4.673.080 



Ainsi, en sept ans, la consommation a augmenté 
4e 37,4 0/0, la production, de 39,7 0/0 et l'importa- 
tion de 25,8 0/0. Deux faits sont à noter : d'une 
part, la très prompte augmentation de la consom- 
mation et de l'autre la rapidité beaucoup plus 
grande de l'accroissement de la production que de 
celui de l'importation. On peut donc entrevoir dans 
un avenir prochain une production nationale de 
houille suffisante aux besoins du pays. 
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Importations et exportations d'articles fabriqués. 

Excédents (-f-) 
Années Importations Exportations ou défieits (-^) 

. (En milliers de pesetas.) 

1806 191.200 186.300 — 4.900 

1897.: 194.800 206.800 ' -f- 12.000 

1898 239.900 162.600 — 77.300 

1899 299.000 162.600 —136.400 

1900 312.700 171.100 —141.600 

1901 261.200 149.100 —112.100 

1902 248.000 145.300 —102.700 

1903 2'.9.300 161.700 — 97.600 

1904 230.000 173.400 — 56.600 

Depuis rannée 1900, qui a marqué le point cul- 
minant de la balance déficitaire, avec un excédent 
de 141 millions aux importations, les chiffres se 
sont progressivement améliorés, et l'année 1904 n^ 
s'est soldée que par un excédent d'importations de 
56 millions de pesetas. 

Comparés à la moyenne de 1896-1897, les chiffres 
de 1903-1904 présentent les modifications suivantes: 

Les importations ont augmenté de 51 millions, 
c'est-à-dire de 26,4 0/0 et les exportations de 29 mil- 
lions, c'est-à-dire de 14,7 0/0. 

Mais si l'on compare les chiffres de 1901-1902 
avec ceux de 1903-1904, on constate une augmenta- 
tion de 10 millions aux importations, et de 20 mil- 
lions aux exportations. Ainsi, durant ces quatre 
dernières années, les exportations se sont accrues 
de 13,80/0 tandis que les importations ne s'accrois- 
saient que de 4,1 0/0. 

Ces chiffres sont la preuve éclatante du dévelop- 
pement industriel de l'Espagne. 



La balance du commerce extérieur de l'Espagn^e 
a présenté, pour la première fois depuis la guerre 

9 
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liispaQO-américaine, un solde favorable.Les chiffres 
détaillés qui viennent de paraître à cet égard sont 
intéressants à consulter. 

Aux importations, on constate une diminution 
de 25 millions pour les matières premières; dans 
ee chiffre le coton entre pour 23 millions. 

Les produits fabriqués ont diminué de 29 mil- 
lions, ce qui est due en partie à un ralentissement 
dans les installations de fabriques nouvelles. 

Les denrées alimentaires ont augmenté de 40 mil- 
lions, ce qui est dû à l'importation de froment 
(31 millions)^de maïs, d'orge, etc., entrées occasion- 
nées par le déficit des récoltes indigènes. 

L'importation de matériel de chemins de fer a 
perdu 15 millions, une grande partie des comman- 
des ayant été exécutées en Espagne. 

Aux exportations, on a constaté un recul de ma- 
tières premières mieux utilisées dans le pays. 

Les denrées alimentaires ont légèrement pro- 
gressé (1903 avait présenté sur 1902 une avance de 
76 millions). 

Le seul chapitre qui présente une réelle augmen- 
tation, est celui des produits fabriqués. Cîette aug- 
mentation est due surtout à l'augmentation des 
tissas de coton (38 au lieu de 30). 

Les huiles ont augmenté de 5 millions, les vins 
sont stationnaires. 

Enfin l'exportation de minerais et de métaux est 
en dimininution. 

Afin de compléter ces données et de fournir plus 
d'éléments encore d'appréciation, nous reprodui- 
sons ci-dessous un tableau dont les chiffres sont 
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«empruntés aux publications annuelles du Council 
of Foreign Bondholders : 



1. Pierre terres miné- 
raux, etc 

2. Métaux et leurs dé- 
rivés 

3. Drogueries et pro- 
duits chimiques 

4. Cotons et ses déri- 
vés 

5. Autres textiles et 
dérivés 

6. Laine, poils et dé- 
rivés 

7. Soie et ses dérivés 

8. Papier et ses appli- 
cations 

9. Bois et ses dérivés 

10. Animaux et dé- 
pouilles 

11. Machines, voitures 
et embarcations 

12. Produits alimen- 
taires 

13. Produits divers — 
13. Import, spéciales.. 



Importatit ns 



Exportations 



Moyenne 
les 3 années 
93-94 et 95 


1903 


Moyenne 

des 3 années 

»3-94 et 95 


; 1903 


(en mi 


liions de 


pesetas) 




70 m 


90 


86 


170 


63 m 


39 


100 


112 


55 m 


89 


22 


20 


92 m 


108 


46 


29 


29 m 


24 


4 


1 


29 m 


27 


16 


12 


21 m 


23 


4 


5 


9 m 


12 


10 


8 


44 m 


6J 


27 


44 


50 m 


77 


48 


60 


34 m 


79 





1 


159 m 


123 


245 


301 


6 m 


8 


2 


31 



On peut donc, sans crainte d'erreur, conclure 
que, dans un avenir très prochain, l'Espagne se 
classera au rang des nations industrielles exporta- 
trices. Elle est déjà rentrée dans cette voie, et si 
une crise agricole intense n'était venue retarder 
ses progrès, elle commencerait dès maintenant à 
connaître une période de grande prospérité. 

Le programme de la majorité actuelle comporte 
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rapplication de toutes mesures propres à dévelop- 
per les exportations ; nous pensons qu'il n'y aura 
pas lieu de prendre des mesures exceptionnelles et 
qui pourraient être dangereuses. 

En se laissant pousser par quelques-uns à un 
protectionnisme exagéré^ l'Espagne risquerait de 
mettre des entraves à la production nationale 
qu'elle veut développer. 

En ce moment où le renouvellement de ses 
traités de commerce s'impose, les politiques espa- 
gnols feront bien de relire les si intéressantes dis- 
cussions qui ont précédé au Reichstag l'établisse- 
ment du double tarif. Ils y trouveront la trace du 
conflit entre les intérêts agrariens et les intérêts 
industriels, et sauront envisager dans leurs der- 
nières conséquences les risques qu'un protection- 
nisme exagéré pourrait faire courir à leur indus- 
trie naissante. 

La balance économique 

Les chiffres de la balance commerciale que nous 
venons d'étudier ne représentent que l'un des élé- 
ments de la balance économique ; celle-ci doit être 
établie en tenant compte de toutes les sommes 
payées annuellement àl'étranger et de toutes celles 
payées annuellement par l'étranger. 

L'un des chapitres les plus importants de ce 
compte des règlements extérieurs, est celui qui 
comprend les échanges de titres entre la nation 
envisagée et l'étranger. Ce rôle des valeurs mobi- 
lières dans le commerce international et dans les 
règlements financiers internationaux a été mis en 
lumière dans le fort intéressant rapport présenté 
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au congrès des valeurs mobilières de 1900 par 
M. Raphaël Georges Levy. 

On sait que ces mouvements de titres sont quasi* 
impossibles à chiffrer, et que cependant ils produi- 
sent les mômes effets que des importations ou 
exportations de marchandises. 

L'ignorance presque complète où Ton est de ces 
mouvements des valeurs mobilières (on n'en con- 
naît guère que le sens) diminue beaucoup Timpor- 
lance d'une évaluation directe de la balance écono- 
mique d'un pays; on ne peut d'ailleurs arriver pour 
plusieurs autres éléments qu'à une approximation 
bien large, c'est donc une tâche ingrate que de 
tenter d^établîr» par évaluation directe, la balance 
d^un pays. 

Évaluation directe 

Deux tentatives intéressantes ont été faites d'éva- 
luation directe de la balance économique : Tune a 
été donnée par M. Théry dans Touvrage intitulé : 
Le problème du change en Espagne (Paris 1901) 
et n^était qu''une revision de chiffres publiés en 1899 
par réminent économiste. Voici un tableau qui 
résume ces chiffres. 

Règlements extérieurs de l'Espagne en 1900, d'après 
les chiffres de M. E. Théry 

Débit. 

40.000.000 pour le service de l'Extérieure. 

8.600.000 pour les bons de Cuba encore à l'étranger. 

15.000.000 pour les dépenses d'ordre extérieur du Trésor. 

50.000.000 pour l'amortissement et intérêts des obliga- 
tions de chemins de fer. 

30.000.000 dépensés à Tétranger par des Espagnols. 

1 20.000.000 de déficit de la balance commerciale, 

263.00 0.000 de francs. 
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Crédit. 

Envois et apports de fonds par les Espagnols établis à 

l'étranger Fr. 200.000.000 

Laissé par les touristes et étrangers 50.000.000 

Revenu des titres étrangers appartenant à des 
capitalistes espagnols, des propriétés immobi- 
lières étrangères, les participations espagnoles 
dans tes affaires industrielles et commerciales 
étrangères; excédent des recettes sur les dé- 
penses que la marine marchande espagnole 
réalise à l'étranger 50.000.000 

300.000.000 
263.000.000 



La balance serait en faveur de l'Espagne de . 37.000.000 

L'autre étude dans laquelle la question fut trai- 
tée, est celle publiée à Barcelone en 1900 par le^ 
cercle « El fomento del Trabajo nacionnl ». Con- 
trairement aux résultats obtenus par M. Tliéry, 
Fauteur de ce mémoire concluait à un excédent des 
dettes. 

Voici les chiffres de cette étude : 

En 189Î), l'Espagne a dCl payer à l'étranger : 

1. 989,8 millions pour importation, d'où il faut déduire la 
monnaie d'argent venant de Cuba et du Maroc et environ 
19 millions d'origine inconnue 960.800.000 

2. 30 0/0 pour change moyen 336.200.000 

3. Fret pour le tiers de 11.600.000 tonnes, 
chargées sur bateaux étrangers, à raison de 

10 francs la tonne 36.660.000 

4. Intérêt Dette extérieure 4l.000.COO 

5. Pour les autres valeurs 8.0<JO.0(X) 

6. Intérêt, amortissement des actions et 
obligations des chemins de fer 68.000.000 

7. Rachat de valeurs espagnoles placées â 
l'étranger 100.000.000 

8. Imprévus, voyages 15.000.000 

9. Mines, travaux, banques, sociétés d'as- 
surance 60.000.800 

Total 1.625 (J60.000 
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Ea 1899, l'Espagne a encaissé de l'étranger : 

1. Exportation 815.000.000 

2. 30 0/0 244.500.000 

3. 3 millions de tonnes à 15 francs 45.000 000 

4. 3 millions de tonnes, que nos bateaux 
transportent entre pays étrangers 45.000.000 

5. Part qui revient à l'Espagnol des valeurs 

payées en or 18.000.000 

6. 180 millions envoyés par les Espagnols de 
la République Argentine 180.000.030 

7. 10 raillions venant d'Algérie, 25 millions 
des autres républiques américaines et 20 mil- 
lions de nos anciennes possessions pour 
rapatriement 55.000.000 

8. 50 millions par les étrangers qui habitent 

la péninsule 50.000.000 

9. 50 millions minimum de vente directe 
faite par les Espagnols, surtout le café, sucré, 
tabac, etc., des Philippines et autres colo- 
nies 50,000.000 

10. Achats de mines, travaux et fabriques, 

par les étrangers en Espagne 60. 003. O*» 

11. Les intérêts espagnols dans les entre- 
pôts des autres pays, valeurs d'Etat, etc 30.000.ooo 

Total Fr. 1.592.500.000 

Différence en faveur des dettes.. Fr. 3:i.u><'.<^'a9 

Profitant de ces travaux et des données nou- 
velles apportées par les années qui se sont écoulées 
on peut arrivera serrer la question de plus près; 
malgré les réserves que nous avons déjà formulées, 
une évaluation plus précise des éléments de L« 
balance économique peut présenter de l'intérêt, à 
condition toutefois de ne pas vouloir faire dire aux 
chiffres plus qu'ils ne peuvent en dire. 

Les éléments sur lesquels nous nous sommes 
appuyés sont principalement : les rapports des 
agents consulaires français en Espagne, les rensei- 
gnements dus aux correspondants d^Espagne, aux 
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chambres françaises de commerce de la Péainsule, 
et, enfin, les précieuses indications des directeurs 
des grands établissements de crédit français et 
espagnols, qui sont les mieux placés pour saisir au 
passage ces manifestations économiques. 

Les principaux éléments de la balance écono- 
mique sont : 

Au Débit Au Crédit 



1. Les importations. 

2: Les frets. 

3. Les dépenses des Espa- 
gnols à. l'étranpfer. 

4i Les sorties de fonds par 
les étrangers établis en 
Espagne. 

5. Les revenus ou bénéfices 
de titres espagnols ou de 
fonds engagés en Espa- 
gne appartenant à des 
étrangers. 
, &; Les fonds espagnols pas- 
sant la frontière pour 
s'employer à l'étranger . 

7: Le rapatriement de valeurs 
nationales. 



5. 



Les exportations. 

Les frets. 

Les dépenses des étran- 
gers en Espagne. 

Les envois et apports de 
fonds par les Espagnols 
établis à l'étranger. 

Les revenus ou bénéfices 
de titres étrangers ou de 
fonds placés à l'étranger 
appartenant à des Espa- 
gnols. 

Les fonds étrangers en- 
trant en Espagne pour 
s'y employer. 

La vente de valeurs na- 
tionales à des étrangers. 



Chacun de ces articles mérite une mention à part 
et l'explication du chiffre d'évaluation auquel nous 
nous arrêtons. 

1» Importations et exportations. — Si les chiffres 
de la balance commerciale offrent un élément 
d'étude intéressant par leur progression annuelle 
et la variation des divers éléments qu'ils englobent, 
ils n'en ont pas moins qu'une valeur relative. Ce 
sont, en effet, des évaluations, et non des certi- 
tudes. 

Ces évaluations sont évidemment sincères ; mais 
elles n'indiquent que la valeur moyenne des pro- 
duits, et^ pour si consciencieusement que soit faite 
la fixation des prix de bases, travail accompli en 
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France par les commissions des valeurs en douanes, 
•elle ne peut correspondre aux prix exacts de vente 
ou d'achat des produits. 

Il faut, en outre, remarquer, que, commerciale- 
ment, ces prix peuvent varier dans des limites très 
•étendues, suivant le lieu de provenance ou de des- 
tination et suivant le point de sortie ou d'entrée de 
la marchandise. 

Il faut, en outre, remarquer que les frais de trans- 
port^ d'emballage, d'assurance, etc. sont ou non à 
la charge de l'Espagnol, qu'il soit vendeur ou ache- 
teur, suivant la nature de la marchandise, les 
usages de la place étrangère, ou les conventions 
particulières des négociants. 

Nous savons aussi que les délais et la forme du 
paiement peuvent varier suivant les espèces. 

Il sera donc imprudent, quand la différence entre 
'les exportations et les importations est peu impor- 
tante, d'admettre que le pays est débiteur ou crédi- 
teur. Cette incertitude n'est pas sans diminuer 
beaucoup la valeur de l'élément importations et 
exportations, pour l'établissement de la balance 
économique. 

2» Les frets. — Nous avons pris comme base le 
^îhiffre du Fomento en le réduisant au crédit de 1/6 
et l'augmentant de 1/6 au débit, afin de compenser 
la diminution marquée du prix des frets et des 
quantités transportées par bateaux espagnols 
■depuis 1890. 

"è^ Dépenses des Espagnols à V étranger et des 
étrangers en Espagne, — Non seulement nous 
n'acceptons pas les chiffres donnés par M. Théry 
ou le Fomento^ mais encore nous croyons pouvoir 
admettre un renversement de ces chiffres. Il est, en 
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effet, hors de doute que le nombre d'Espagnols 
résidant à l'étranger^ et principalement à Paris, 
leur fortune élevée, le train que certains y mènent, 
te temps qu'ils y passent, sont absolument en dis- 
proportion avec l'importance du séjour des touris- 
tes ou voyageurs en Espagne. Nous croyons ne pas 
être loin de la mérité en adoptant que les Espa- 
gnols à l'étranger dépensent annuellemeat plus 
de 80 millions, tandis que les étrangers ne laissent 
guère que 50 millions en Espagne. 

4' Envois et apports de fonds par les Espa- 
gnols établis à l'étranger. — Ce chapitre est l'un 
des plus importants. Le nombre de traites négo- 
ciées par certains établissements argentins permet 
d'autre part de l'évaluer assez exactement. C'est, 
en effet, la République Argentine qui fournit le 
plus gros chiffre d'envois. Les Espagnols qui s'y 
sont enrichis, ont presque tous des parents en 
Espagne auxquels ils envoient une partie de leurs 
revenus. Certains, même sans esprit de retour pro- 
chain, acquièrent en Espagne les propriétés fami- 
liales et y installent les leurs. On peut admettre 
que ces envois dépassent annuellement 175 mil- 
lions. 

Les autres « Américains » comme il est d'usage 
de les appeler en Espagne, qui habitent les autres 
Républiques du Sud et le Mexique, envoient ou 
apportent 80 millions par an. Il faut citer ensuite 
l'Algérie où abondent les Valencians, le Maroc, etc. 
La sobriété, l'économie et le labeur acharné des 
paysans qui se dirigent vers l'Afrique du Nord se 
traduit par de nombreux retours d'émigrés enri- 
chis d'un petit pécule. En y joignant les envois de 
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ceux qui restent plus longtemps, on arrive à un 
chiffre de plus de 15 millions. 

C'est donc environ 270 millions qui rentrent de 
cette manière annuellement en Espagne. 

De ce chiffre il ne faut retrancher qu'une faible 
part, soit 10 millions envoyés ou emportés par lès 
étrangers établis en Espagne. Abstraction faite des 
gros commerçants et industriels, que nous retrou- 
verons plus loin, peu d'étrangers vont faire fortune 
en Espagne. Seuls les Auvergnats paraissent y 
avoir pris pied. Si, à Paris, ils sont charbonniers, 
en Espagne ils sont surtout boulangers. De père en 
fils, ils se transmettent leurs fonds et reviennent 
avec un petit bien finir leurs jours dans leurs mon- 
tagnes. 

5» Revenus ou bénéfices de titres espagnols et 
de fonds engagés en Espagne et appartenant à 
des étrangers. — Nous ne possédons de chiffres 
précis qu'en ce qui concerne les paiements de 
l'Etat et les compagnies de chemins de fer. 

Le service de l'Extérieure coûte à l'Etat 41 mil- 
lions par an. Nous n'ajoutons pas à ce chiffre, comme 
certains ont voulu le faire, 15 ou 20 millions des 
dépenses à l'étranger, car ces dépenses sont ou 
d'ordre administratif et sont comprises dans les 
dépenses des Espagnols à l^étranger^ ou d'ordre 
matériel et figurent à la balance commerciale. 

Les actions et obligations de chemins de fer, 
ainsi que l'amortissement, exigent 68 millions par 
an. Sans doute, des concordats accordés ou en sus- 
pens prévoient le paiement de sommes plus éle- 
vées avec l'accroissement des disponibilités des 
compagnies, mais c'est un élément trop incertain 
pour prendre place ici. 
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Les intérêts français en Espagne sont évalués 
ainsi (chiffres empruntés à une enquête publiée au 
Journal officiel du 2 septembre 1902) : 



l'ImUiation du levenu oii 
bénéfice moyen 

(En millions de francs) 
Capital % Revenus 

Extérieure estampillée 650 » » 

' Chemins de fer. 1.662 » » 

Bons cubains 150 4,4 6,6 

Maisons de commerce 84 10 8,4 

Propriétés 64 5 3,2 

Banques 34 5 1,7 

Navigation, construction, quais, 

rports 46 6 2,7 

Industries 71 8 5,6 

Mines 173 8 18,8 

Ville de Madrid 40 4,3 1.7 

2.974 43,7 



(Nous avons déjà donné les chiffres relatifs à 
l'Extérieure et aux chemins de fer confondus avec 
ceux concernant Tétranger.) — Quant aux Bons., 
cubains remboursés ou convertis, nous pensons 
que les capitaux qu'ils représentent ont dû se rem- 
ployer en valeurs espagnoles. 

On peut admettre comme un maximum le chiffre 
de 50 millions comme bénéfices annuels des capi- 
taux étrangers, ce qui, joint aux 41 millions du 
service de l'Extérieure, aux 68 millions des chemins 
de fer et aux 50 millions de valeurs diverses pos- 
sédées par des Français, fait un total de 209 mil- 
lions de francs à payer annuellement. 

Par contre, les Espagnols ont à l'étranger dés 
fonds considérables qui ont voulu fuir le lourd 
impôt des « utilités » et les variations de la peseta. 
Leurs dépôts dans les grands établissements finan- 



Digitized by 



Google 



— 145 — 

ciers s^accroissent d'année en année ; on évalue les- 
bénéfices qu'ils en retirent à 50 millions de francs 
d(B revenu pour un milliard environ de capital. Ce- 
chiffre ne paraîtra pas trop élevé si Ton songé que 
la fortune mobilière de l'Espagne est évaluée à plus 
de 15 milliards. (El Economista.) 

Enfin, on peut admettre que les titres étrangers, 
possédés par les portefeuilles d^Espagne, donnent 
plus de 10 millions de revenus annuels. 

6o Les fonds étrangers passant la frontière 
pour s'employer en Espagne, — Ce chapitre dont 
rimportance était très grande^ vers Tannée 1900 
est très réduit aujourd'hui. La fièvre d'affaires 
espagnoles qui avait envahi l'étranger a. fait place à 
un grand calme, et les capitaux paraissent vouloir 
attendre le développement de la jeune industrie 
que l'or étranger aaidé à se créer. On peut admettre 
que l'étranger n'envoie pas plus de 25 millions par 
an en Espagne, et que ce chiffre est largement ba- 
lancé par les capitaux espagnols fuyant le fisc ou 
l'incertitude du change. 

7» Éqpatriement de valeurs espagnoles ou 
vente aux étrangers de valeurs nationales. — 
Cet élément est, nous l'avons vu^ le plus difficile 
à chiffrer, on ne peut, en effets se baser sur le 
paiement des coupons ; le lieu où ceux-ci sont pré- 
sentés à l'encaissement est, en effet, souvent bien 
éloigné du lieu où ils ont été détachés. Le coupon, 
surtout le coupon payable en or, est devenu un véri- 
table papier de change et certains coupons ont déjà 
été sur cinq places différentes, et circulé parfois 
fort longtemps avant d'être présentés à l'encaisse- 
ment. 

Les bordereaux de vente ou d'achat, les trans- 
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fçrts de titres nominatifs, les dépôts dans les 
caisses des banques indiquent d'une manière non 
douteuse le sens du mouvement, mais ne permet- 
tent pas de le chiffrer. Aussi, laissons-nous cet 
élément en suspens, lui attribuant seulement le 
solde des crédits sur les débits du reste de notre 
tableau qui se trouve ainsi établi : 

Au Débit 

1. Déficit des importations (moyenne des six 

dernières années) 97.000.000 

2. Les frets .' 42.000.000 

3. Les dépenses des espagnols à l'étranger... 80.000.000 

4. Les sorties de fonds par les étrangers établis 

en Espagne 10.000.000 

5. Les revenus ou bénéfices de titres espagnols 

ou de fonds engagés en Espagne apparte- 
nant à des étrangers 209.000.000 

6. Les fonds espagnols passant la frontière 

pour s'employer à l'étranger 25.000.0ro 

1. Le rapatriement de valeurs nationales 7.000.00J 

470.000.000 

Au Crédit 

1. Les frets 75.000.000 

2. Les dépenses des étrangers en Espagne 50.000.000 

8. Les envois et apports de fonds par les Espa- 
gnols établis à l'étranger 270.000.000 

4.Les revenus ou bénéfices de titres étrangers ou 
^ de fonds placés à l'étranoer appartenant à 

des Espagnols 50.000.000 

5. Les fonds étrangers entrant en Espagne 

pour s'y employer 25.000.000 

6. La vente de valeurs nationales à des étran- 

gers Mémoire 

470.000.000 

Il ne faut pas oublier, en lisant ce tableau, que 
nous nous sommes attachés à donner les chiffres 
les plus élevés pour les éléments du débit, et à 



Digitized by 



Google 



— 147 — 

nous montrer, au contraire, extrêmement réservés 
quant à l'importance des chiffres du crédit. Cette 
double constatation permet de donner le chiffre de 
7 millions pour le rapatriement de valeurs natio- 
nales comme un minimum certain. 



Étude indif ecte de la balance économique 

Les chiffres fournis par l'évaluation directe des 
éléments de la balance économique ne sont, nous 
l'avons déjà dit, que des approximations. Ils ne 
fourniraient donc qu'une pUte-forme bien instable 
pour la discussion de la thèse qui attribue l'éléva- 
tion du change aux effets d'une balance écono- 
mique défavorable. Ces chiffres ne sont, en effet, 
pour la plupart, que des impressions, impressions 
d'hommes éminents, il est vrai, et bien placés pour 
apprécier, mais chiffres qui pourront toujours être 
combattus par ceux qui défendent une thèse con- 
traire à la nôtre; aussi importe-t-il pour discuter 
leur théorie de prendre une base plus solide. 

Il est un point indéniale, c'est que le rapatrie- 
ment* des titres s'effectue en quantité appréciable, 
et ce point seul suffit à ruiner la théorie économi- 
que de la situation défavorable du change. 

Envisageons, en effet, les éléments de la balance 
telle que nous l'avons établie plus haut ; les arti- 
cles numérotés 6 et 7, c'est-à dire : Les fonds espa- 
gnols passant la frontière pour s'employer à 
l'étranger, et le rapatriement des valeurs nationales 
d'une part, et de l'autre l'exode des fonds espagnols 
vers l'étranger et la vente de valeurs nationales, 
sont des éléments qui figureraient bien mieux à un 
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compte spécial que Ton pourrait appeler compte- 
« capital », ou compte « premier établissement ». 
Donnons, en effet, la prédominance à l'un de ces 
éléments à l'entrée de fonds étrangers par exemple- 
comme cela avait lieu en 1900, par exemple : à 
quoi vont être employés ces fonds? à l'achat de 
concessions, de terrains ou d'usines, à la constitu- 
tion d'affaires commerciales ou d'exploitations 
agricoles, peu importe : ce qu'il faut seulement 
noter, c'est qu'une partie servira à désintéresser le 
vendeur, espagnol le plus souvent, et que le reste 
sera utilisé dans le pays, en achats, salaires, 
impôts, transports, etc. 

vSans doute, une sortie annuelle d'intérêts ou de 
bénéfices se produira, mais elle sera compensée et 
au delà par la création d'une industrie^ d'une 
mine, etc., qui n'existait pas ou ne rapportait guère.. 
Pourra-t-on dire, lorsque l'entrée de ces fonds se 
produira, augmentant les crédits de l'Espagne, que 
la balance est devenue favorable ? Oui, si ces fonds 
sont utilement employés. Concevez, au contraire^ 
un emprunt extérieur employé en dépenses .non 
productives et inutiles. Aux époques de son entrée 
dans le pays, il rendra cette balance favorable^. 
— sera-t-elle réellement favorable ? Et lorsque cet 
argent employé en dépenses stériles aura été 
dissipé, comment appréciera-t-on les annuités 
qui, chaque année, viendront grever la colonne du 
débit? 

C'est donc se payer de mots que d'appeler une 
balance favorable ou défavorable suivant que les 
entrées de marchandises ou de capitaux dépassent 
ou non les sorties. Il n^y a d'autre balance favo- 
rable ou défavorable que celle qui, en comportant 
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ou non un excédent de crédit, peu importe, laisse 
paraître dans ses chiffres un enrichissement ou un 
appauvrissement du pays. 

L'Espagne a une balance favorable, parce qu'elle 
s'enrichit, et nous pouvons afflrmer qu'elle s'enri- 
chit puisqu'elle rapatrie ses valeurs nationales. 

Avec quoi les paie-t-elle ces valeurs qu'elle 
achète ? Est-ce avec de l'or? elle n'en a plus depuis 
de longues années? Avec sa monnaie d'argent dépré- 
ciée? Nous savons bien que non ! Alors, avec quoi, 
si ce n'est avec l'ensemble de ces éléments divers 
que nous avons essayé de chiffrer, mais qu'il est 
inutile maintenant de nous rappeler puisqu'ils 
•donnent forcément, nécessairement, un excédent 
•des crédits sur les débits, excédent qui permet à 
l'Espagne de payer ce qu'elle achète, de payer les 
titres nationaux qu'elle nous reprend, et d'alléger 
ainsi de jour en jour la charge d'intérêts et de béné- 
fices qu^elle servait à nos capitaux qui lui ont per- 
mis de prendre rang parmi les nations productives. 

Le rapatriement des capitaux est donc, de tous 
les éléments de la balance économique, celui qu'il 
convient d'envisager de plus près, puisqu'il est le 
baromètre de la situation économique de ce pays 
privé d'or. 

Ce rapatriement ressort, nous l'avons vu, des 
déclarations unanimes des chefs de maisons de 
crédit, espagnoles et françaises, chargées de ce com- 
merce des titres. 

Il ressort, non du paiement des coupons, mais 
des dépôts de titres, transferts, bordereaux d'achat 
ou de vente. 

Il ressort encore de l'étude que nous avons faite 
précédemment de la différence de cours entre 

10 



Digitized by 



Google 



— 150 — 

l'Extérieure et l'Intérieure, différence en faveur de 
l'Intérieure, qui montre que le marché espagnol 
soutient les cours de la partie de sa dette qu'il peut 
seule ouvertement négocier. Prisant ace point le 
crédit de son pays, peut-on admettre un instant 
que si la barrière de Vaffidavit était abaissée, l'Es- 
pagnol n'achèterait pas aussitôt de l'Extérieure 
plus rémunératrice et moins chère à l'étranger? Or, 
nous savons qu'en dépit de Vaffidavit l'Extérieure 
est achetée par maints Espagnols qui tournent la 
loi et sont porteurs de la dette nationale en dépit 
des entraves. 

Le rapatriement des titres nationaux resssort en- 
core de l^'abondance actuelle et du bon marché de 
l'argent en Espagne. Les reports sont à des taux 
dérisoires et plus bas qu'à Paris. L'argent étranger 
doit donc fuir ce marché sur lequel la concurrence 
-est si abondante que les prix sont plus avilis encore 
qu'ici. Cet argent espagnol s'emploiera et s'emploie 
déjà, onpeut Je croire, en rachat de valeurs natio- 
nales. 

Enfin, le rapatriement ne paraît-il pas évident 
quand on songe à la récente émission du Nord de 
l'Espagne ? Ces capitaux immenses qui se sont 
offerts., ces souscriptions de particuliers s'élevant à 
1 et 2 millions de pesetas (chiffre officiel), cet élan 
subit pour une émission de chemin de fer, tout cela 
a été une surprise pour ceux qui ne voyaient pas 
les progrès effectués par l'Espagne. Ne sommes- 
nous pas loin de l'époque où les chemins de fer 
espagnols étaient tributaires de l'étranger, et n'est- 
ce pas un signe de prospérité que cet élan des capi- 
taux nationaux vers une émissioft, dans laquelle 
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les capitaux étrangers paraissent avoir été presque 
complètement noyés ? 

L'apparence défavorable de la balance, si jamais 
cette apparence a été défavorable, était donc un 
leurre. Pourra-t-on le nier aujourd'hui. 



Nous avons cherché à établir par des évaluations 
aussi serrées que possible les chiffres de la balance 
économique dé l'Espagne; pour achever d'éclairer 
cette question, il convient de nous placer sur le 
terrain théorique où se placent les partisans de la 
thèse économique. 

C'est dans une étude de M. Eleuterio Delgado y 
Martin que le problème se trouve le plus nettement 
posé. Dans cette brochure (1), composée des articles 
que l'auteur^ député aux Gortès, a fait insérer dans 
la feuille conservatrice Espana, et qui reflète, par 
conséquent, l'opinion d'un bon nombre de membres 
de la majorité, M. Delgado y Martin fait la compa- 
raison suivante : 

« Imaginez un industriel ayant besoin de blé et 
s'adressant à un cultivateur d'une région voisine. 
Tant qu'il aura de l'argent liquide, il paiera le blé 
qu'il acquerra. Mais son stock métallique épuisé, 
et en admettant qu'il soit dans une ère de déficits 
entre ce qu'il produit et ce qu'il consomme, qu'il 
ne peut, par conséquent, se procurer de nouvelle 
monnaie, que va-t-il faire ? Il va payer son blé par 
des promesses de paiement, par son crédit. 

« Les pagarès qu'ail aura ainsi émis seront cotés à 

(I) L»s Camhios, par M. Eleuterio Delgado y Martin, Madrid 1904. 
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une valeur plus ou moins élevée suivant la con- 
fiance que Ton aura dans son crédit. 

« Mais, ayant aliéné tout son stock d'or, et s^étant 
constitué débiteur, il ne pourra se libérer et réac- 
quérir ce stock qu'en restreignant sa consommation 
ou en augmentant sa production. 

(( C'est, ajoute M. E. Delgado y Martin, exacte- 
ment ce qui se passe pour un pays. S'il possède 
une saine monnaie et est débiteur accidentel^ il 
satisfera en or ses obligations. Mais si oe déséqui- 
libre entre les crédits et les obligations persiste, 
tout l'or sortira, et comme les échanges se réalisent 
au moyen de la monnaie ou des instruments qui la 
suppléent, ce pays devra faire appel au crédit et 
faire usage d'une monnaie fiduciaire dont la valeur 
sera soumise au crédit de l'émetteur. 

« Mais de même que Tindustriel, l'Etat, qui a 
perdu sa saine monnaie et est devenu débiteur, ne 
peut recouvrer son or et solder ses dettes que par 
là compression de ses dépenses et le développe- 
ment de sa production... Tel est la cas de l'Es- 
l^agne ». 

Avant i3 faire la critique de cette thèse où se 
trouvent mêlées vérités et erreurs, rendons à 
l'auteur cette justice, qu'il a su fort clairement 
l'exposer, tout en évitant, par souci de vulgarisa- 
tion sans doute, de citer un seul chiffre. ' 

Il nous faut reconnaître que les conclusions logi- 
ques qu'il tire de ces prémices, développement de 
la production nationale, d'une part, et relèvement 
du crédit de la monnaie nationale (remboursement 
des pagarès de la Banque, démonétisation de l'ar- 
gent, etc.) d'autre part, constituent un programme 
satisfaisant. L'auteur a donc fait œuvre utile, et on 
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ne peut lui reprocher, en dehors de Terreur d-e 
principe, que d'avoir un peu sacrifié la seconde par- 
tie de son programme à la première. 

Dans l'esprit des partisans de la théorie écono- 
mique, un pays est débiteur (deudor) quand sa 
balance économique présente un déséquilibre (un 
desnivel) constant. 

Une telle conception est en contradiction for- 
melle avec les lois économiques. 

Comme Ta fort justement fait remarquer M. San:2 
y Escartin (1) : « C'est une conception erronée de 
supposer que les débits et les crédits d'un pays 
peuvent ne pas se compenser réciproquement, 
comme s'il était possible (hors le cas de frauda 
individuelle ou de faillite) que l'on contracte des 
engagements, sans prévoir les ressources néces- 
saires à leur paiement. » 

L'un des plateaux de la balance peut être mo- 
mentanément plus chargé, mais le phénomène in- 
verse ne tarde pas à se produire, amenant ainsi 
une série d'oscillations autour du point d'équi- 
libre. 

L'excès de débits sur les crédits peut se balancer 
par la vente de valeurs mobilières, de proprié- 
tés, etc., ou par la sortie d'or considéré c(»mme 
marchandise, s'il en existe dans le pays. C'est ce 
que nous avons traduit par les mots « appauvris- 
sement d'un pays ». 

Un appauvrissement constant et durable d'un 
pays peut-il être admis comme possible ? M. Sanz y 
Escartin ne l'admet pas : « l'état de déséquilibre 
permanent, dit-il, de la balance internationale, ou 

(2) Economiste Européen du 31 mars 1905. 
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ce qui est la même chose, le phénomène d'une na- 
tion qui, comme un débiteur insolvable, ne fait pas 
honneur en entier à ses obligations, et accumule sa 
dette d'année en année, est, dans Tordre général 
économique, une création de la fantaisie et non un 
fait réel. » 

Nous avons donné les chiffres qui prouvent que 
TEspagne ne s'appauvrit pas, et M. E. Delgado y 
Martin n'apporte pas à l'appui de son affirmation 
de preuve sérieuse. 

D'après la comparaison qu'il fait, le pays débi- 
teur créerait des documents émis en reconnaissance 
de dettes. N'y a-t-il pas là l'indication confuse de la 
nécessité d'un équilibre nécessaire entre les débits ' 
et les crédits, les créances nouvelles, ou les recon- 
naissances de dettes nouvelles contre-balançant 
l'excédent de crédits ou de débits ? 

Mais où trouve-t-on une trace de cette création 
de documents, où se négocient- ils et comment leur 
négociation intlue-t-elle sur la cote des changes ? 
Nous ne trouvons nulle part la trace de leur créa- 
tion ou de leur passage. 

Si noîis admettons que l'Espagne s'appauvrissait, 
ce qui est, au fond, la thèse même de M. Delgado y 
Martin,ce ne serait pas par la création de documents 
hypothétiques que cette situation se traduirait, 
mais par la vente de propriétés, de titres, etc. Et 
alors, il faut se demander comment ces ventes 
impressionneraient la cote des changes. L'aliéna- 
tion de ces biens amènerait la création de papier 
de change représentant des crédits-or, papier qui 
viendrait sur le marché du change augmenter le 
nombre et la valeur des remises or et, par consé- 
quent, entraînerait une diminution de l'agio. 



Digitized by 



Google 



— 155 — 

Ainsi, il n'est pas prouvé qu'un pays puisse aug- 
menter ses dettes par consolidation systématique 
d'un excédent de débits; de plus, il n'est pas prouvé 
que tel soit le cas de l'Espagne, qui certainement 
s'enrichit au lieu de s'appauvrir, et,enfln, l'Espagne 
s'appauvrirait-elle, que son change n'en serait pas 
immédiatement impressionné. 



Tout ceci peut s'appliquer à une nation qui, 
comme l'Espagne, n'a plus d'or en circulation. 

Entre deux pays à circulation d'or^ un déséquili- 
bre momentané entre les débits et les crédits peut 
se produire, et, en fait, n'est pas rare. La cote des 
changes traduit immédiatement ce dénivellement, 
et nous savons tous que des mesures telles que 
l'élévation du taux de l'escompte de la Banque 
Nationale d'émission, en attirant les capitaux des 
jplaces voisines, par l'attrait d'un intérêt plus 
élevé, ne tarde pas à rétablir l'équilibre 
rompu. 

On sait que la Banque d^Espagne n'a pas su 
prendre de telles mesures à l'époque où elles 
eussent été efficaces. Que s'est-il donc passé ? C'est 
que la cote du change s'étant abaissée au-dessous 
du gold point de sortie, les changeurs ont trouvé 
bénéfice à exporter de l'or. Tout l'or de l'Espagne 
s'en est ainsi allé et a servi à régler le déficit plus 
ou moins durable que représentait alors la balance 
économique. 

Pour expliquer cette sortie, il n'est pas besoin 
d'invoquer un déficit chronique, puisque, à chaque 
oscillation défavorable, l'or sortait et ne rentrait 
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pas lorsque le mouvement inverse se produisait. 
Pourquoi serait -il rentré, puisqu'il ne pouvait plus 
circuler librement, mais devenait une marchan- 
dise inutile, échangeable contre un nombre plus 
élevé de pesetas-argent ou papier ? 

Si Ton voulait envisager l'ensemble des règle- 
ments internationaux de l'Espagne, durant ces 
dernières années, il faudrait tenir compte de cette 
sortie de l'or, qui a pu masquer des déficits impor- 
tants de la balance des échanges^ mais qui a pu 
servir aussi à l'acquisition de ces titres ou de ces 
biens étrangers, dont les Espagnols possèdent plus 
d'un milliard. 

On ne peut dire a priori que toute nation qui 
s'endette s'appauvrit, puisque les étrangers qui 
acquièrent des mines, des industries, etc., con- 
courent à l'augmentation de la force productive du 
pays; on ne peut pas* davantage savoir si la sortie 
de l'or de l'Espagne a été le signe visible d'un 
appauvrissement. Ce que l'on peut à coup sûr affir- 
mer, c'est que le rôle monétaire qui lui est dévolu 
n'a pas été accompli par la Banque d'Espagne. La 
meilleure connaissance de ces règles eût peut-être 
préservé l'Espagne de la pénible situation où la 
hausse du change l'aentraÎLée. 



Les partisans de la théorie économique n'appor- 
tent à l'appui de leurs affirmations ni un argument, 
ni un exemple ; chaque fois qu'ils ont voulu appli- 
quer leurs théories à des phénomènes économiques 
contemporains, les faits leur ont opposé les plusfor- 
• mels démentis : leur division des pays en débiteurs 



Digitized by 



Google 



— 157 - 

et créditeurs suivant que leur change était ou non- 
favorable, les a amenés à de grossières erreurs, 
telles que de classer le Mexique, par exemple, au 
rang des nations débitrices. 

Certains pays ont un change élevé parce quMls 
sont mono-métallistes-argent^ comme les Indes et 
le Mexique; d'autres parce qu'ils sont, comme le 
Brésil, au régime du papier-monnaie. Mais aucun 
n'est arrivé là par suite d'une balance économique 
défavorable. C'est cette conviction qui motiva la 
réponse suivante que M. H. Germain, le regretté 
fondateur du Crédit Lyonnais fit à une question de 
M. Sanz Escartin ainsi conçue : « Un pays à mon- 
naie saine peut-il perdre cette qualité par le désé- 
quilibre de sa balance économique? » A quoi 
M. Germain répondit : « Jamais cela n'est arrivé, 
jamais cela ne pourra se produire ». 



La hausse du change espagnol n'est pas impu- 
table à une balance économique défavorable, la 
spéculation a pu la favoriser, mais non la créer de 
toutes pièces — elle est donc due à une altération 
de l'instrument monétaire. La circulation fidu- 
ciaire (et nous y comprenons aussi bien la monnaie 
d'argent, véritable assignat métallique que les bil- 
lets de la Banque d'Espagne) est vicieuse, il nous 
reste à déterminer si elle est trop abondante ou 
mal gagée. 

LA CIRCnLATION FIDUCIAIRE 

1» Est-elle excessive? 

On ne peut déterminer d'une manière absolue- 
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quelle est la quantité maximum de papier que 
peut supporter un pays, sans qu'il souffre d'infla- 
tion. 

Oq a voulu déterminer la proportion par tête 
d'Espagnol, et la comparer à celle d'un pays donné 
ou à celle de Tensemble des nations dont la circu- 
lation peut être considérée comme normale : on 
trouve ainsi que l'Espagnol ne dispose que de 67 fr. 
de monnaie (argent et papier) alors que le Fran- 
çais dispose de 100 francs. A première vue, il 
semble donc que l'Espagne ne souffre pas d'un 
excès de circulation. 

Mais le montant total de circulation que peut 
supporter un pays, varie avec plusieurs autres con- 
ditions, qui rendent à peu près nulle la valeur 
d'une telle comparaison. 

Il faut tenir compte en premier lieu de l'impor- 
tance du commerce ; à ce point de vue, les chiffres 
du commerce extérieur peuvent donner un élément 
d'appréciation. 

M. Alonzo de Boroza a publié dans le Libéral 
la comparaison de ces chiffres du commerce extér 
rieur relativement à l'importance delà circulation. 
Il indiquait pour l'Espagne 100 0/0 ; pour l'Autri- 
che-Hongrie 69 0/0 ; pour la France 49 0/0 ; pour la 
Belgique 26 0/0; pour l'Allemagne 13 0/0 et pour 
l'Angleterre 5 0/0. 

Le rapprochement entre les chiffres indiqués 
pour la France et l'Angleterre montre un écart très 
grand : cet écart entre deux pays à circulation évi- 
demment saine montre que l'importance du com- 
merce extérieur n'est pas l'un des éléments domi- 
nants, et qu'il faut aussi tenir compte de l'impor- 
tance du commerce intérieur, de l'activité générale. 
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des affaires et des usages locaux qui influent gran- 
jdement sur la capacité circulatoire d'un pays. 

La rapidité de la circulation, et par conséquent 
la facilité plus ou moins grande des moyens de 
communications, doivent aussi entrer en ligne de 
compte, ainsi que la diffusion et la répartition de 
la richesse publique. 

On sait aussi que le développement économique 
d'un pays s'accompagne d'une création et d'un. dé- 
veloppement incessant des moyens d'échange, ré- 
duisant de plus en plus le rôle du billet de banque : 
l'existence de nombreuses valeurs mobilières et leur 
diffusion, le rôle joué par leurs coupons, l'usage de 
plus en plus général des comptes-courants et des 
virements, que facilitent les succursales toujours 
plus nombreuses des maisons de crédit, viennent 
encore restreindre le champ des billets. 

Enfin, le dernier terme du progrès, l'installation 
de « clearing-house » (1) et l'usage des chèques 
barrés ont une importance dont on peut juger par 
le chiffre croissant des opérations qui s'y traitent à 
Londres : aussi, le seul rôle joué par ces institutions 
sufflt-il à expliquer la grande différence entre le 
chiffre par tête de la circulation anglaise et fran- 
çaise. 

Si tous ces éléments entrent en jeu pour in- 
fluencer en sens divers la capacité circulatoire d'un 
pays, on conçoit qu'une simple statistique ne puisse 
suffire à déterminer si l'Espagne souffre d'une 
inflation de sa circulation. 



(1) On sait que la loi française n'a pas, jusqu'ici, favorisé 
ces institutions, qui sont faiblement représentées par nos 
Chambres de compensation. On parlait, ces temps derniers, 
de l'installation, en Espagne, de l'un de ces établissements. 
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Une étude minutieuse de chacun de ces éléments 
ne pourrait conduire qu'à des conclusions insuffl- 
sammeût précises, et il faut, ici encore, chercher à 
résoudre la question par voie indirecte. 

Or, nous savons que l'augmentation de la circu- 
lation a été brusque et rapide et qu'elle avait pour 
objet de répondre aux besoins de l'Etat et non du 
public. Cette augmentation a été la conséquence 
des emprunts élevés que l'Etat, à une période diffi- 
cile, contractait à la Banque. 

On n'est pas en droit de dire, comme le fait 
M. Yvo Bosch, que le montant actuel de la circu- 
lation n'est pas excessif, en tirant argument de sa 
non diminution lorsque l'Etat remboursa partie 
de ses emprunts, ni du peu d'influence qu'eut l'élé- 
vation du taux des avances sur titres; nous savons 
tous, en effet, que l'intérêt de la Banque est d'avoir 
le plus possible de billets en circulation, et que, 
par suite, cet établissement a dû chercher à faire 
jouer tous les autres chapitres de son bilan, de 
manière à maintenir le chiffre de sa circulation. 

Un simple coup d'oeil jeté sur ses bilans fait voir 
immédiatement comment et pourquoi ce chiffre a 
été maintenu, et rien ne permet d'affirmer que la 
circulation actuelle soit au-dessus des besoins. 



Rien non plus ne permet d'affirmer qu'il y ait une 
forte inflation. 

Les billets n'ont pas été émis sous la pression 

des demandes du public, mais le développement 

•postérieur du pays a pu créer un plus ample débou- 
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€hé aux vignettes de la Banque d^Espagne, pré- 
maturément émises. 

Une présomption plus grave d'inflation vient du 
manque reconnu d'élasticité des opérations de la 
Banque. Les circonstances ont amené un « faux 
•cours forcé », suivant l'expression de M. Léon Say, 
et le public ne pourrait guère manifester sa satura-^ 
tion d'un billet, uniquement remboursable par de 
l'argent. 

En balance de ces deux présomptions^ il faut 
mettre le raisonnement ingénieux de M. H. Ger- 
main, qui établit quelle peut êtr^ l'importance de 
son mode de fractionnement, sur la circulation 
^espagnole. 

L'Espagne peut supporter sans dépréciation 
:«ippréciable, une circulation de 800 millions. C'est 
un fait établi par sa situation antérieure. Cette cir- 
culation était composée à raison de 90 0/0 de 
grosses et de moyennes coupures et à raison de 
10 0/0 de coupures de 25 pesetas. 

Or, la clientèle de ces coupures est différente : 
elles ne se suppléent que partiellement les unes aux 
autres. On peut donc admettre que le chiffre de 
800 millions peut être porté à un niveau beaucoup 
plus élevé par l'augmentation du montant des 
petites coupures. 

Cette augmentation n'aurait aucun effet sur la 
•circulation des grosses, coupures auxquelles les 
petites ne peuvent faire concurrence. 

M. Germain concluait en disant : « Kous sommes 
'donc assurés d'être au-dessous de la vérité en éva- 
luant à 35 0/0 de la circulation totale le chiffre des 
petites coupures que l'Espagne peut supporter 
sans que la valeur du papier en soit affectée. Ge 
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chiffre n'étant aujourd'hui que de 10 0/0, c'est 
25 0/0 environ, soit 200 millions de pesetas, qu'on 
peut ajouter au chiffre de 800 millions de pesetas. 
Quand on aura créé ces nouvelles coupures, la 
circulation pourra s'élever à plus d'un milliard de 
pesetas sans dépasser les besoins du public et par 
conséquent sans dépréciation. » 

La répartition des 1.600 millions qui composent 
la circulation actuelle de la Banque est intéressante 
à relever : 



Coupures de 


Situation antérieure Situation actuelle 
26 "" 30 0/0 




1.000 pes. 


1.000 p. 




43 0/0 Grosses coup. 42 0/0 




500 » 


17 12 0/0 


500 » 


100 » 


80 34 0/0 
47 0/0 Moyen, coup. 50 0/0 


100 » 


50 » 


17 16 


50 » 


25 » 


10 Petites coupures 8 


25 » 



Pour si intéressant que soit l'aperçu ingénieux de 
M. H. Germain, il ne permet de déterminer qu'un 
minimum. La répartition actuelle des coupures ne 
permet pas d'apprécier si la circulation est ou non 
supérieure aux besoins ; son examen est cepen- 
dant intéressant puisqu'il mène à cette remarque 
qu'une meilleure répartition,ou que l'augmentation 
des petites coupures au moyen de diminution des 
grosses, allégerait probablement le poids actuel de 
la circulation. 



Un fait domine d'ailleurs toute cette discussion 
et en diminue l'intérêt, c'est la diminution de la 
puissance d'achat de la peseta, diminution qui est 
la conséquence même de la hausse du change, et 
dont cette hausse donne la mesure. 
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Puisqu^il faut plus de pesetas pour acquérir 
qu'il ne faudrait si la peseta était au pair, il est na- 
turel que la quantité de monnaie ou de papier cir- 
culant soit plus élevée. Au cours de 35 0/0 de perte, 
la circulation de 1.600 millions de pesetas ne repré- 
sente que 1.200 millions de francs. Cet écart de 
400 niillions entre la circulation avec un change à 
135, et ce qu'elle pourrait être avec un change au 
pair, donne la mesure même de l'inflation de cette 
circulation. 

Au jour où la peseta vaudrait le pair, il y aurait 
certainement (toutes autres conditions de capacité 
circulatoire étant supposées inchangées) 400 mil- 
lions de pesetas en excès, et il faudra par consé- 
quent amener une réduction progressive de cette 
importance, à mesure que la prime sur l'or viendra 
à diminuer. 

Cette diminution pourra se produire sans ame- 
ner aucun trouble ; si l'on se contente de retirer de 
la circulation l'excès qu'y fera naître toute diminu- 
tion de l'agio, au fur et à mesure que cette diminu- 
tion de l'agio se produira, on n'aura nullement à 
craindre le spectre si souvent évoqué d'une con- 
traction monétaire. 

Avec un change au pair et 1.200 millions de pe- 
setas de circulation bien gagée, il semble que l'Es- 
pagne rentrerait dans une période d'équilibre 
satisfaisant. 

Il n'y a d'ailleurs pas lieu de se préoccuper de 
l'excès que ce chiffre de 1.200 millions pourrait pré- 
senter sur les besoins du marché, puisqu^à ce mo- 
ment on pourrait sans doute compter sur le désir 
des régents de la Banque de maintenir la santé 
monétaire du pays et sur la surveillance d'un gou- 
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vernement soucieux de recueillir les fruits d'une 
opération délicate. 

Cette bonne volonté serait, d'ailleurs, facilitée par 
le jeu naturel de contraction ou d'expansion de la 
•circulation, jeu qui se produit automatiquement 
sous l'influence des besoins plus ou moins pres- 
sants du public^ dans les pays où la situation moné- 
taire est assainie. 



Le gage de la circulation fidociaire 

La circulation étant supérieure d'au moins 400 
millions au chiffre qu'elle devrait atteindre si le 
rchange était au pair, il importe de déterminer si 
c'est cet excès relatif de 400 millions qui a entraîné 
la hausse du change, ou si c'est, au contraire, la 
hausse du change qui a entraîné cet excès. 
, A première vue, on croirait tourner dans un 
■cercle vicieux : l'augmentation de la circulation 
•entraînant une nouvelle hausse du change qui, à 
.son tour, entraîne une nouvelle augmentation de la 
circulation. 

Le problème a été résolu en sens divers; sa solu- 
tion n'est pas indifférente, puisque le choix des 
remèdes peut en dépendre. 

Admettant, en effet, que la hausse du change est 
•due à un excès de circulation, on songerait à y 
remédier par une action directe sur le volume de 
la circulation, ce qui pourrait être dangereux dans 
le cas, fort admissible, où cette circulation serait 
incompressible. C'est cette fausse conception et la 
crainte où ils étaient d'amener une crise de circu- 
lation redoutable qui ont conduit plusieurs hommes 
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d'Etat espagnols à ajourner tonte décision, et à 
hésiter devant toute mesure importante. 

Si Ton étudie de près la succession des phéno- 
mènes qui se sont déroulés depuis le début de la 
crise actuelle, on voit sans peine que Teffet de la 
hausse des changes sur les prix a été inégal, et n'a 
paa atteint au même degré tous les articles; la 
hausse des salaires et des loyers, notamment, ne 
s'est produite qu'avec un certain retard. 

Pendant la période ascensionnelle, les prix ne se 
sont élevés qu'assez lentement, amenant ce désé- 
quilibre dont nous avons déjà parlé. 

Or, c'est l'élévation des prix, ou, en d'autre^ 
termes, la diminution de la puissance d'achat de la 
peseta qui a amené des besoins de monnaie et lé- 
gitimé le chiffre plus élevé de la circulation. La 
quantité de monnaie nécessaire au pays a dû 
croître avec la hausse des prix et, comme elle, plus 
lentement que ne progressait la prime sur l'or; ce 
fait seul suffit à montrer que la hausse du change 
est la cause et non la conséquence de cet excès de 
400 millions dans le montant de la circulation. 

La cause de la hausse du change ne peut donc 
être trouvée dans l'excès de 400 millions, mais elle 
est toute dans la façon même dont la circulation 
est gagée, dans l'insuffisance de ce gage. 



Pour évaluer correctement le gage offert à la 
circulation de la Banque, il faut comprendre au 
passif non seulement le total des billets émis, mais 
encore les autres engagements à vue de la Banque, 

41 
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notamment les comptes courants particuliers et les 
dépôts d'espèces. 

De même, à l'actif, il faut déterminer la part des 
disponibilités effectives, immédiates ou prochaines. 
On ne peut, en effet, songer à maintenir les cours 
du billet au pair, qu'en assurant sa convertibilité 
presque immédiate en espèces. 

Le convenio qui règle les relations du Trésor 
avec la Banque, montre que le gouvernement espa- 
gnol a reconnu cette nécessité. L'article 4 de ce 
convenio^ que nous avons longuement étudié, pré- 
voit la proportion des éléments qui doivent servir 
de gage à la circulation, et les éléments qui doivent 
composer le passif. 

Le tableau ci-dessous indique quelle était, à ce 
point de vue, la situation de la Banque au 10 dé- 
cembre 1904 (en millions de pesetas) : 



Actif 

Encaisse-or 373 

Correspondants 41 

Argent (et bronze du Trésor) . . 512 

Effets de commerce 214 

Prêts et crédits avec garantie. 100 

Comptes de crédit 176 ' 

Autres valeurs 15 , 

Intérieure 4 0/0 255 

Pagarès du Trésor. , 600 j 

Total de l'actif 2.286 

Passif. 

Billets en circulation 1.605 

Comptes courants 611 

Dépôts en effectif 31 

Total du passif 2.247 

Excédent de l'actif sur le passif. .millions 



Disponibilités 



Effectives. 



926 



Prochaines. 490 



Titres. 



870 



2.286 



2.247 
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Chacun des chiffres de la balance ainsi établie 
demande à être discuté : 

L'or de l'encaisse doit être compté à sa valeur au 
pair nominal,c'est-à-dire unfranc pour une peseta; il 
ne faut pas oublier que cette encaisse jaune est pri- 
sonnière. Il serait illusoire d'espérer qu'en dehors 
des retraits de dépôts-or des particuliers ou de 
l'Etat, les pièces jaunes puissent sortir avant le jcur 
où le pair sera reconquis — à moins de les échan- 
ger contre un nombre de pesetas (billets ou argent) 
plus élevé, calculé au change du moment. Une 
autre raison, à défaut de celle-là, les retiendrait : 
c'est que la Banque n'a que le minimum légal cor- 
respondant au montant actuel de sa circulation. 

L'influence de cet or sur le change n'est cepen- 
dant pas nulle; il est là comme un symbole et 
témoigne que la situation actuelle est anormale et 
que, un jour ou l'autre, l'échange au pair devra être 
repris. 

Il en est de même de l'or des correspondants 
étrangers. Pour les raisons précédemment données, 
nous nous refusons à compter à l^actif l'article 
« fonds à l'étranger » qui représente des crédits-or 
et non des espèces. 

L'argent de l'encaisse doit-il être compté à sa 
valeur nominale, à sa valeur au cours du change, 
ou à sa valeur évaluée en lingots ? On ne peut le 
compter à sa valeur nominale, puisque la monnaie 
d'argent constitue, nous l'avons vu, un stock d'as- 
signats métalliques dont la valeur, même en ga- 
rantie de billets, doit être évaluée au change du 
jour, sinon à sa valeur en lingots. 

C'est à sa valeur au cours du métal que nous 
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devons compter l'argent, puisque nous ne pouvons 
accepter comme gage principal une monnaie, fldu- 
ciaire pour partie, en garantie d'une circulation 
fiduciaire. Le crédit de l'Etat, qui a émis la mon- 
naie et a garanti sa parité, est sujet à tant de fluc- 
luations, qu'il serait impossible de compter sur 
une valeur plus élevée que H valeur intrinsèque, 
en cas de crise. 

Nous admettons à leur chiffre les escomptes com^ 
merciaux et les crédits sur garantie, bien qu'une 
réserve doive être faite,notamment pour les avances 
sur titres; le nantissement donné peut, en effet, 
devenir difficilement négociable, malgré la marge 
élevée que se donne la Banque, au-dessous du 
cours du moment. 

Gomme autre partie de l'actif, nous n'avons plus 
que les pagarès, les titres de l'Intérieure 4 0/0 et 
les autres valeurs du portefeuille, soit plus de 
870 millions. L'importance de ce chiffre est encore 
inquiétante. Ces titres seraient d'une vente quasi- 
impossible, en période de crise. D'autre part, il faut 
se rendre compte du danger réel qui résulte pour 
une banque d'avoir un trop gros débiteur direct, 
quelle que soit sa solvabilité. La multiplicité et 1q 
fractionnement des opérations sont l'un des fac- 
teurs de la sécurité des débits, et il n^est pas une 
nation ni une banque au monde qui poiirraient 
sans danger se solidariser ainsi. 

L'énormité de la dette de l'Etat nous permet de 
ne pas comprendre au passif les divers crédits du 
Trésor qui, en cas de crise, ne participerait certai- 
nement pas à un run. 

En appliquant au tableau ci-dessus leâ correc- 
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tions auxquelles nous aboutissons, nous le rame- 
nons aux chiffres suivants : 

Actif 

(millions de pesetas) 

Encaisse or 373.4 373.4 

Gorrespondaats 41.5 41.5 

Argent 572 . 2 256 . 1 

Effets de comnieroe ) 

Prêts de crédit avec garantie... [ 491.2 491.2 

Compte de crédit ) 

Autres valeurs et dette de l'Etat. 870.2 450 

7-6ÎQ 

Il est tort difficile d'évaluer la valeur actuelle de la 
dette de l'Etat, et à plus forte raison de préjuger de 
sa valeur en cas de crise. 

La meilleure manière de la faire figurer au bilan, 
non plus comme valeur immobilisée, mais comme 
valeur immédiatement réalisable, est de chercher 
quelle somme, en pesetas, consentiraient à avancer 
des établissements de crédit, sur des titres émis 
par l'Etat espagnol, et rapportant le jnême intérêt 
(2 0/0 pour les pagarès et 4 0/0 pour l'Intérieure). 

Il s'agit d'une somme si considérable, de condi- 
tions tellement exceptionnelles, que nous ne pou- 
vons donner que par analogie le chiffre de 450 mil- 
lions, comme le plus approché. 

L'actif évalué d'après ces données ne s'élève 
qu'à 1.610 millions de pesetas, inférieur de 637 mil- 
lions au passif qui atteint 2.247 millions. 

La valeur du gage offert aux billets ne représente 
que les 70 0/0 de leur valeur nominale. 

Le billet de la Banque d'Espagne n'étant sûre 
ment gagé qu'à raison de 70 0/0 de sa valeur nomi- 
nale, on ne peut s'étonner que l'Espagnol comme 
l'étranger se refuse à l'accepter pour cette pleine 
valeur nominale. 
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Pour compléter notre démonstration, il est utile 
de comparer les chiffres relatifs à la Banque d'Es 
pagne avec ceux relatifs aux principales banques 
d'émission : 

Situation des principales banques d'Europe 
(4 mars 1905) 

(Ea millions de francs) 

Circutatioa Encaisse Proportion de 

de •" — ■'«■•-.-'^— ^' — ^ à la circoUtioa : 

Itillets or argent or % argent% totale% 

Allemagne lT493 999 389 "66 26 92 

Ancjleterrp 675 971 » 143 » 143 

Autriche 1.624 1.215 320 74 2^) 94 

France 4.308 2.821 1.103 65 26 91 

Italie 914 474 87 51 10 61 

Russie 2.386 2.381 164 99 1 106 

Moyenne..". 1.9«K) 1.400 340 77 18 95 
Espagne 1.600 373 513 23 32 55 

• Ce tableau fait ressortir que la Banque d'Espagne 
est d'une manière absolue la plus pauvre en or 
— ritalie, depuis peu revenue à un change normal, 
n'en a pas beaucoup plus. Les autres remarques 
qui s'imposent sont les suivantes : 

1» L'Espagne est, de tous ces pays, celui où la cir- 
culation est la plus élevée par rapport au numé- 
rçtire; 

2» L'Espagne est, de tous ces pays, celui où l'en- 
caisse contient la moins forte proportion d'or et la 
plus forte proportion d'argent, par rapport au 
chiffre de la circulation. 

La comparaison plus complète des chiffres de la 
Banque de France avec ceux de la Banque d'Es- 
pagne montre plus clairement encore combien la 
situation de cette dernière est loin, toutes propor- 
tions gardées, de celles de notre établissement qui 
pourait servir de modèle : 
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Disponibilités 

Banque de France Banque d'Espagne 



Encaisse : 










Or 


2.805 


56 


17 


373 


Argent 


1.102 


21 


23 


512 


Portefeuille commercial 










et comptes de crédit 


672 


13 


17 


391 


Avances sur garanties. .. 


482 


10 


4 


100 


Pagarès, titres, etc 


)) 





39 


870 



5.061 100 100 2.246 

Ainsi, tandis que l'encaisse de la Banque de 
France représente 77 0/0 des disponibilités (les- 
quelles sont supérieures aux exigibilités) l'encaisse 
de la Banque d'Espagne n^en représente que les 
40 0/0. Tandis que l'or représente en France 56 0/0 
c'est-à-dire plus de la moitié des disponibilités, il 
n'en représente que les 17 0/0 soit un sixième seu- 
lement en Espagne. 

Tandis qu'ici le portefeuille commercial, ne 
représentant que des effets à moins de trois mois, 
et de garantie indiscutable, joint à l'encaisse, repré- 
sente 90 0/0 des disponibilités, il n'en représente 
que les 57 0/0 en Espagne. 

Enfin, pour équilibrer le total de ses disponibi- 
lités avec le total de ses exigibilités, la Banque 
d'Espagne doit comprendre parmi les premières 
870 millions de pagarès ou de titres de rente. Et 
ces immobilisations, qu'elle doit faire figurer 
comme disponibilités, ne sont pas une quantité 
minime : elles représentent les 39 0/0 du total des 
exigibilités. 

On peut affirmer sans craints que la Banque de 
France elle-même, malgré son prestige, malgré 
l'équivalence absolue entre le cniffre des billets 
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émis et les besoins du public, malgré Timportance 
de son encaisse, ne pourrait supporter sans danger 
une immobilisation de 870 millions, alors même 
que les titres faisant l'objet de cette immobilisation, 
porteraient la signature de la France et jouiraient, 
par conséquent, d'un crédit supérieur; cependant 
870 millions représenteraient moins des 17 0/0 du 
total du passif exigible de la Banque de France. 

On ne peut nous taxer d'émettre cette affirmation 
pour les besoins de la cause. Qu'on relise les dis- 
cussions de l'Assemblée nationale, au lendemain de 
la guerre de 1870-1871. Comme l'Espagne, à une 
heure difficile, la France avait eu recours à la 
Banque nationale d'émission, à laquelle l'Etat a dû 
jusqu'^ 1.550 millions. Mais, à la suite de discus- 
sions qui éclairèrent lumineusement la question, 
tout le monde comprit combien serait grand le 
danger d'une crise monétaire si l'on ne se hâtait 
pas de rembourser la Banque et de lui rendre la 
situation nettement liquide nécessaire au maintien 
de son crédit. 

Le sacrifice était d'autant plus lourd qu'il fallait 
consolider aux environs de 5 1/2 0/0 une dette pour 
laquelle on ne payait que 1 0/0 d'intérêt à la 
Banque. 

On inscrivit au budget une annuité de 200 mil- 
lions, réduite plus tard à 150 millions, et la dette à 
la Banque fut promptement et complètement 
liquidée. 

Grâce à l'exacte connaissance des règles du crédit, 
grâce à une énergie éclairée et soutenue, la France 
a pu payer 5 milliards à l'étranger, et conserver, 
intacte de toute dépréciation, sa circulation fidu- 
ciaire. 
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II serait, je crois, difficile de donner une meil- 
leure preuve de la nécessité absolue d'une prompte 
eî complète liquidation de la dette de l'Etat à la 
Banque d'Espagne. 



LA' FIXATION D'UNE YALUTA 

L'une des solutions de la question du change peut 
être la consolidation delà perte actuelle de la peseta 
par la fixation d'une valuta. 

On sait en quoi consisterait cette opération 
employée avec succès par l' Autriche-Hongrie pour 
son florin et par la Russie pour son rouble. 

A partir d'une époque déterminée, l'étalon mo- 
nétaire serait en Espagne la peseta-or. La nouvelle 
monnaie serait d'abord représentée par des billets 
ou certificats remboursables en or, en garantie 
d-esquels une encaisse spéciale serait créée. Puis,. 
à mesure que l'état du marché le permettrait, on 
remplacerait ces billets par des pièces d'un coin 
nouveau, représentant des pesetas-or. 

La période de transition comporterait les me- 
sures suivantes : d^abord on fixerait la parité de 
l'ancienne monnaie par rapport à la nouvelle.^ 
L'échange des deux monnaies devrait se faire à un 
change fixe, une fois pour toutes déterminé. On 
peut supposer que le change de 133 serait pris 
comme base. A ce cours, la peseta valant fr. 75 
trois des nouvelles pesetas-or équivaudraient à 
quatre des anciennes. Ainsi, pendant toute la 
période de transition, les pièces ou billets nou- 
veaux devraient être acceptés en paiement à rai- 
son de 8 pesetas-or pour 4 pesetas anciennes. 
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De plus, toute créance antérieure, stipulée en 
pesetas, pourrait être payée en or, mais avec 
réduction de 1/4, etc. 

La régularisation de la situation monétaire sur 
ces bases ne ferait que rendre définitive la perte 
actuelle et apporter la consécration officielle à ua 
état de fait déjà existant. Un certain nombre d'inté- 
râts se trouveraient lésés ; ceux notamment des 
anciens créanciers ayant prêté une somme dont les 
trois quarts seulement leur seraient rendus; l'Etat en 
souffrirait aussi, si les impôts étaient également 
réduits, de même les compagnies de chemins de fer 
dont les tarifs se trouveraient abaissés. 

Quels sont les avantages qu'offrirait un pareil 
procédé ? Ce serait d'abord de remédier aux désas- 
treuses fluctuations du change. Ce serait ensuite de 
permettre le retour à une saine monnaie et la réim- 
portation de l'or, sans avoir à remonter la valeur 
de la peseta jusqu'au pair, et d'éviter, par consé- 
quent, tous les troubles économiques qui pourraient 
résulter d'une hausse trop rapide de la valeur de 
l'unité monétaire. 

Nous avons déjà signalé les dangers d'une baisse 
trop rapide du change : dans un pays déjà habitué 
à la dépréciation de la monnaie, alors que la hausse 
générale des prix s'est déjà faite et que l'équilibre 
s'est produit entre la cherté de la vie, le prix des 
objets, les salaires, les loyers, la valeur de la terre, 
les impôts, les tarifs de transport, etc.^ on doit envi- 
sager avec une certaine prudence un retour à la 
parité de l'unité monétaire. 

Nous avons déjà indiqué pourquoi nous ne 
croyons pas ce danger à redouter pour l'Espagne 
à condition que le retour au pair ne soit pas trop 
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brusque, La période d'incertitude et de déséqui- 
libre qui, en mettant les choses au pis, serait à 
traverser, ne nous paraît pas plus à craindre que 
ne le serait Tintervention brutale de l'Etat au mé- 
pris d'intérêts particuliers très respectables, en vue 
de la fixation d'une valuta. 

Dans ce cas, comme dans l'hypothèse d'un retour 
au pair, il faudrait faire les sacrifices nécessaires 
pour la démonétisation partielle ou totale de l'ar- 
gent, et la rentrée comme le maintien de l'or seront 
aussi délicats dans un cas que dans l'autre. 

On ne peut, en outre, songer à l'établissement 
d'une valuta sans liquider la dette de l'Etat à la 
Banque, et sans revenir aux règles formelles du 
crédit en matière d'émission : or, comme le rem- 
boursement de la dette à la Banque constitue à nos 
yeux le principal, et peut-être l'unique remède à la 
hausse du change, l'application de cette mesure 
nous paraît devoir amener un progressif reto ur au 
pair ; il pourraît être difficile à un g3uve?nement 
d'entreprendre une coQsolidation de la perte de la 
monnaie, au moment même où la valeur de cette 
monnaie serait en voie de relèvement. 

On peut, en outre, écarter la fixation de la valuta 
pour une raison d'uu autre ordre : c'est que ce 
système qui pourrait, par son apparente facilité, 
tenter quelques hommes politiques, surtout dési- 
reux d'éviter l'effort, exigerait, en réalité, une fer- 
meté inébranlable, une unité de direction, une 
continuité de vues qui sont difficiles à concilier 
avec l'extrême division des partis, et le conflit per- 
manent des intérêts politiques que nous craignons 
de trouver dans le monde politique espagnol. 

Quand on a une fois décidé et promulgué la fixa- 
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tion d'une valuta, la moindre hésitation, le moindre- 
changement d'orientation, le moindre défaut de- 
prévision, peuvent mettre toute la réforme en cause, 
Et si, après une vaine tentative, et surtout après de 
coûteux sacrifices pour mettre l'or en circulation, 
une nouvelle hausse du change venait à se pro- 
duire, qui oserait espérer un nouveau relèvement 
d'une nation riche et pleine d'avenir, mais qui se 
débat depuis des années, sous le poids qui Top-^ 
presse ? 

LES REMÈDES 

La seule solution de la question du change étant 
la liquidation de la dette de l'Etat à la Banque, il 
convient de rechercher le moyen pratique à 
employer. 

La dette en pagarès s'élève à 600 millions ; de 
plus, la Banque détient plus de 300 millions d'Inté- 
rieure 4 0/0. D'après la loi en vigueur, ces titres ne 
peuvent figurer que pour 255 millions dans le 
comput des disponibilités; ce chiffre, on se le rap- 
pelle, doit être rabaissé de 37 millions au l^*" jan- 
vier de chaque année. 

D'après la loi actuelle, c'est donc en 1913 seule- 
naent que ces rentes cesseraient complètement d'y 
figurer.Ges dispositions de la loi obligent la Banque 
à se dessaisir peu à peu de ces titres. Il en résulte 
pour cet établissement une sérieuse diminution 
de bénéfices : elle reçoit, en effet, 4 0/0 d'intérêt de 
ces titres qui ne lui coûtent que les frais insigni- 
fiants du maintien de 250 millions de pesetas de 
billets dans la circulation. 

Le principe de la disparition de cette source de 
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-bénéfices est admis. Ce sacrifice ne va d'ailleurs 
à rencontre d'aucun droit, et ne sera que l'abandon 
■d'une source de bénéfices irrégulière, et que per- 
sonne n'a pu croire régulière. 

On ne peut admettre que l'aliénation de ces 
rentes ne se termine qu'en 1913 ; et comme pre- 
mière mesure, il faut envisager la vente prochaine 
•de ces titres. Le moment actuel serait propice. Les 
dernières ventes d'Intérieure pour le compte de la 
Banque n'ont nullement impressionné le marché, 
lies cours ont même monté durant cette opération. 
La faculté d'absorption des bourses espagnoles se 
trouve donc confirmée par des exemples récents, 
et il s'agit seulement d'opérer les ventes avec pré- 
caution. L'intérêt même de la Banque sera un sûr 
garant de la bonne conduite de l'opération. 

Restent les 600 millions de pagarès. Ces titres 
émis au taux exceptionnel de 2 1/2 0/0 ne pourraient 
être placés directement dans le public. Il est donc 
nécessaire de les retirer en remboursant à la Ban- 
que les avances qu'elle a consenties. Ces 600 mil- 
lions peuvent être obtenus par trois systèmes : par 
annuités prises sur les budgets, par voie d'emprunt 
intérieur, ou par voie d'emprunt extérieur. 

1^ Annuités prisés sur les budgets 

C^est, on se le rappelle, le procédé prévu par les 
dois actuellement en vigueur. Les résultats aux-; 
quels il peut aboutir ont été analysés par nous,; 
quand nous envisagions les relations de l'Etat et 
de là Banque: 

On se rappelliB que, depuis 1902, il a' été retiré, 
„par ce moyen, lOO millions de. pagarès; et on an- 
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nonçait ces jours-ci qu'un nouveau remboursement 
de 23 millions aurait lieu sans tarder; on y em- 
ploierait une partie des sommes qui représentent le 
compte créditeur actuel du Trésor. 

La spirituelle boutade de M. de Villedeuil qui a 
dit : « Si le gouvernement renonce à rembourser en 
empruntant, c'est qu'il compte le faire sur ses éco- 
nomies, comme le lieutenant de la Dame blanche ; 
en ce cas, il ne remboursera jamais », se trouve 
donc démentie par les faits. 

Mais les excédents liquides et disponibles, que 
l'on peut seuls employer à ce remboursement, sont 
forcément assez faibles, et, atteindraient-ils 50 mil- 
lions par an, ce qui paraît être un maximum, que 
douze ans seraient nécessaires pour cette lente 
liquidation. Le procédé est donc complètement in- 
suffisant. 

Quant à la création de nouveaux impôts, en vue 
d'un amortissement annuel des pagarès, suivant le 
système proposé par la chambre de commerce de 
Barcelone, elle serait d'une très grande impopula- 
rité en Espagne, et demanderait également de trop 
longues années pour aboutir à une liquidation 
complète. 

On doit trouver, d'ailleurs, que l'horreur de 
l'emprunt, qui motive le choix de moyens aussi 
lents, est fort injustifiée. Rarement, l'utilité d'un 
emprunt a été telle que dans les conditions ac- 
tuelles. La libération de l'Etat aux dépens du bud- 
get annuel contraindrait à maintenir trop étroite- 
ment les dépenses. Or, il ne faut pas oublier que 
l'Espagne aurait besoin de consacrer davantage 
qu'elle ne le fait à des œuvres utiles, aux travaux 
publics par exemple. 
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Le besoîQ de dépenses productives se fait sentir 
de jour en jour plus impérieux, et on ne saurait les 
ajourner indéfiniment ; par conséquent, vouloir 
consacrer à l'extinction de la Dette en pagarès une 
annuité de plus de 50 millions serait certainement 
faire acte de politique financière imprévoyante, et 
cependant on ne pourrait descendre au-dessous de 
ce chiffre de 50 millions, sans rendre illusoire le 
programme de remboursement fractionné. 

On peut donc affirmer qu'il .sera nécessaire de 
recourir à l'emprunt. 

2^ Emprunt intérieur 

L'Espagne pourra-t-elle supporter un emprunt 
intérieur de 600 millions de pesetas ? Vaudra-t-il 
mieux le faire global ou fractionné, ou bien, par 
une réédition de la manœuvre habile de M. Villa- 
verde pour le grand emprunt de consolidation, 
vaùdra-t-il mieux recourir à des émissions de bons 
du Trésor? 

La réponse à ces questions est délicate. 

Pour apprécier la faculté d'absorption du marché 
espagnol, il ne faut pas oublier que ce n'est pas 
seulement les 600 millions de pagarès, convertis 
en rentes, qu'il faudrait lui faire accepter, mais 
encore les 250 millions d'Intérieure que la Banque 
détient. 

L'abondance de l'argent en Espagne est souli- 
gnée par le taux extrêmement bas des reports, par 
le cours élevé de la rente Intérieure, par l'augmen- 
tation du chiffre des comptes courants créditeurs 
qui est aujourd'hui d'environ 600 millions, rien que 
pour la Banque d'Espagne. 
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La facilité avec laquelle les quelques millions 
d'Intérieure vendus par la Banque ont été absorbés 
par le public, sans que les cours aient été le moins 
•du monde affectés, est aussi un indice important. 

Enfin, rétude de la répercussion des emprunts 
précédents que nous condensons dans le tableau 
<3i-dessous montre que ces émissions n'ont guère 
affecté le marché. 

Portefeuille 
En caisse Comptes cou- (contenant les 

*-^«*»_y^^^^— rants parts psg^nrès du 

Dates or argent Circul et dépôts Trésor) Avances 

1er Juillet 1896.... 213,2 259,3 1.060 466,9 261,8 237,4 

(En novembre 1896, émission des obligations dites des douanes.) 
w Janvier 1897.. 213,2 563,5 1.034,4 4 2,6 218,3 210 

er Juillet 1897 .. . 223,3 i69,4 l.ll9,« 523,7 325,5 196,8 

(En juillet, 1897, émission des obligations dites des Philippines.) 
er Janvier 189*.. . 235,8 25» 1.206,3 467,2 516,2 126,8 

er Janvier 1900. . 340 362,5 1.517,9 771,2 1045,2 133,3 

(4 juinlÇOO, emprunt dit de consolidation ( 1 milliard de pesetas) 
er Juillet 1900... 342 423,4 1.543 724,8 1.074 184,3 

er Janvier 1301.. 350 408,5 1686 729,7 1.126,4 119 

Octobre 1901... 350,1 424 1 635 691 1 116 240 

i8 février 1905.. 373,4 507,7 1 605 6i3 «13 » 

Il serait évidemment imprudent d'émettre sur 
ces seules données un avis formel, mais on. peut 
penser que rien ne permet d'écarter a priori l'idée 
d^une émission (ou vente) de 850 millions de 
pesetas. 

Cette émission devrait-elle être faite en une seule 
fois, ou être fractionnée ? On sait qu'en France le 
système de l'émission à guichets ouverts a été 
heureusement employé par leâ compagnies de che- 
mins de fer pour leurs importants emprunts en 
obligations. 

On sait aussi que la tentative faite par LéonSay, 
pour appliquer ce systèriie à l'émission de Rente 
S 0/0 (il s'agissait d'amortissable), aboutit à un 
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échec occasionné par la prompte lassitude du 
public. 

Il ne paraît nullement prouvé que l'émission frac- 
tionnée, préconisée par M. AUende Sallazar, soit 
préférable à l'émission globale. Il semble, au con- 
traire,que le marché s'accommoderait moins facile- 
ment d'un emprunt morcelé, qui resterait suspendu 
comme une menace permanente, et apporterait, 
peut-être obstacle à toute enlevée favorable des 
cours. 

On pourrait, d'ailleurs, concilier les deux sys- 
tèmes, en n'appelant qu'à des échéances assez 
éloignées, les versements à effectuer sur l'emprunt 
souscrit en une seule fois. Par ce moyen, TEtat ne 
courrait plus la malchance d'une position de place 
qui pourrait être défavorable au moment de l'émis- 
sion de l'une des tranches d'un emprunt fractionné. 
Il n'aurait à appeler les fonds que lentement, au 
furet à mesure du retrait prudent des pagarès, et 
le public, qui aurait souscrit, pourrait faire face 
aux versements non seulement par ses disponibi- 
lités immédiates, mais en y employant ses disponi- 
lités futures, durant la période de versement. 

Ce système paraît prétérable à celui dont 
M. Urzaïs s'est fait le défenseur et qui consiste 
dans les émissions successives des bons du Trésor. 

Ce moyen est celui qu'emploie M. Villaverde qui 
fait, en ce moment, appel aux souscripteurs ; le 
président du conseil a sans doute accepté ce projet 
parce qu'il est le seul qui permette d'entrevoir la 
liquidation de la Dette en pagarès sans avoir besoin 
de convoquer les Gortès et d'obtenir d'eux l'autori- 
sation nécessaire pour la création de la dette con- 
solidée. 

12 
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L'émission de bons du Trésor a peut-être été 
nécessitée par les circonstances, mais ce n'est, à 
nos yeux, qu'un pis-aller. 

Sans parler de l'échec fameux de l'émission tentée 
en 1902 par M. Urzaïs lui-même, et en admettant 
que les avantages plus larges faits aujourd'hui 
assurent un succès complet, on peut faire à ce pro- 
cédé plusieurs reproches graves : 

Les 100 ou 200 millions de bons du Trésor créés, 
constitueront une véritable menace pour le marché; 
le renouvellement peut être aussi difficile que leur 
émission, et l'Etat peut se trouver à la merci d'une 
contraction monétaire momentanée. 

Ces bons sont acquis au moyen de disponibilités 
temporaires, et devront souvent changer de mains 
avant de retomber entre les mains du capitaliste 
cherchant un placement définitif. 

Sans doute, l'avantage qui leur est fait,en cas de 
consolidation éventuelle, est de nature à en facili- 
ter le classement immédiat, mais il faut néanmoins 
s'attendre à un moment difficile, quand viendra 
l'heure de la consolidation. Il ne faut pas, en effet, 
oublier que celle-ci n'est que différée.Cette émission 
des bons du Trésor aura-t-elle au moins, au point 
de vue du change, une utilité indiscutable? 

Malheureusement non, puisque le gouvernement 
a voulu augmenter leur garantie par Taval de la 
Banque — qui a accepté de le donner parce que 
cette situation implique la possibilité pour elle de 
retrouver en escomptant ces bons, comme s'ils 
étaient des effets de commerce, des bénéfices pro- 
bablement aussi élevés, que lui valent les pagarès. 

On doit donc craindre que la mesure actuelle, 
n'ait d'autre résultat, que d'augmenter les charges 
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du Trésor, sans entraîner de réduction importante 
de la circulation fiduciaire. 

Nous souhaitons de nous tromper, et que, con- 
trairement aux précédents, le patriotisme de la 
Banque d'Espagne lui fasse repousser une telle 
source de bénéfices; mais les autres objections que 
nous avons formulées contre le système de M.Urzaïs 
n'en subsisteraient pas moins. 

On ne peut concevoir l'émission de bons du Tré- 
sor que comme un expédient, sauf les conditions 
spéciales que nous formulerons plus loin. 



Uemprt^ût extér ietir* 

L'impopularité, en Espagne, serait telle pour un 
emprunt extérieur, qu'on ne pourrait s'arrêter à 
cette solution, qu'en cas de nécessité absolue, 
M. Villaverde lui-même, sans l'écarter absolument, 
n'a pas caché qu'il n'y recourrait qu'à son corps 
défendant. Dans l'état actuel des esprits, il paraît 
impossible d'espérer trouver aux Gortès une majo- 
rité en faveur d'un appel à l'étranger. 

Les inconvénients d'un emprunt extérieur ont été 
stigmatisés par M. Gomez Hernas qui écrivait à <^ 
propos dans la Revista Minerva : « Pain pour au- 
jourd'hui, famine pour demain ». 

Tous ceux qui veulent attribuer à un solde défa- 
vorable de la balance économique la hausse du 
change, envisagent avec effroi cet emprunt exté- 
rieur, qui pourrait amener un bien-être momen- 
tané, mais qui entraînerait un surcroît de charges 
payables en or pour l'avenir. 

Cet argument nous frappe moins maintenant que 
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nous savons que le rôle joué par les besoins d'or 
pour les règlements internationaux n'a pas Tim- 
portance que certains lui prêtent. Mais nous 
l'econnaissons cependant que l'emprunt intérieur 
serait préférable et qu'il vaut mieux s^abstenir de 
demander à l'étranger ce dont on peut se passer. 

L'Espagne peut-elle se passer de ce concours 
extérieur ? C'est fort probable, et notre avis sur ce 
point est conforme à celui de personnes autorisées, 
au premier rang desquelles nous placerons 
M. E. Théry et M. Villaverde. 

Les économistes qui ont préconisé l'emprunt 
extérieur, sont ceux qui ont confondu, dans une 
même opération, le remboursement de la Banque 
ot la rentrée de l'or. Si, en effet, on considère 
comme une mission nécessaire de l'Etat, la réac- 
quisition du stock de monnaie d'or — et encore, 
dans cette hypothèse, pourrait-on envisager comme 
préférable le paiement en or des droits de douane, 
comme moyen plus pratique de se procurer du 
métal jaune — on doit songer à faire appel aux 
fonds étrangers. 

Les partisans de l'emprunt extérieur ont voulu 
mettre en évidence ces avantages. Le principal 
consisterait dans le profit direct que retirerait 
l'Etat de l'amélioration du change. Empruntant 
100 pesetas, en Espagne, il devrait en payer, par 
exemple, 5 d'intérêt annuel, et ces 5 pesetas pour- 
raient, sans tarder, valoir 5 francs. Empruntant, 
au contraire, à l'étranger, il recevrait 100 francs-or, 
qui lui coûteraient, annuellement, également, 
5 francs ; mais, dans ce cas, ces 100 francs lui au- 
raient permis de racheter 140 pesetas de dette inté- 
rieure ou de pagarès. 
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La Rente Extérieure se capitalisant à 4,35 0/0 et 
L'Intérieure à 4,07, il faudrait, pour amortir les 
600 millions de pagarès, représentant seulement 
444 rmillions de francs au change de 135 0/0, un em- 
prunt qui exigerait comme service : 

24,4 millions de pesetas dans un cas, 

19,1 millions de francs dans l'autre. 

Or, comme 24 millions de pesetas égalent sensi- 
blement 19 millions de francs, au change de 112, on 
voit que si le résultat des mesures prises était 
d'abaisser au-dessous de 12 0/0 la perte au change, 
l'Etat aurait un certain avantage à s'adresser à 
l'étranger. Cet avantage atteindrait son maximum* 
le jour où la peseta vaudrait le pair : à ce moment 
il serait annuellement de 5.300.000 francs. 

L'avantage de l'emprunt extérieur, au point de- 
vue des charges futures, serait démontré si la prime 
sur l'or ne venait pas à diminuer trop sensiblement 
avant le retrait complet des pagarès. 

Si nous envisageons les avantages ou les incon- 
vénients d'un emprunt extérieur au point de vue de 
la réacquisition de l'or, nous constatons que, au 
change de 135 0/0, il faudrait un emprunt de 675 
millions de pesetas pour acquérir 500 millions de 
francs de métal précieux. Le service d'une telle 
dette exigerait annuellement 27.400.000 pesetas. 
L'emprunt extérieur exigerait 21.700.000 francs. 

Au change de 126 0/0, l'Etat commencerait à pro- 
fiter de l'avantage de l'emprunt extérieur, avantage 
croissant jusqu'au pair, où il atteindrait 5.700.000 
francs. 

Au cas d'emprunt intérieur, il faudrait que la 
demande d'or pour le compte de l'Etat ne fasse pas 
monter le change au-dessus de 135 0/0. 
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La conséquence de ces données est que l'emprunt 
extérieur serait préférable à l'emprunt intérieur, 
dans le cas où l'Etat poursuivrait par voie d'em- 
prunt la réacquisition de l'or ; mais si le but pour- 
suivi était limité au seul rembôursementdespagarès, 
il serait préférable de recourir à l'émission sur le 
marché espagnol, et de ne songer à l'emprunt étran- 
ger que s'il paraissait impossible de trouver en 
Espagne des ressources suffisantes. 

U faut bien remarquer que le concours des capi- 
taux étrangers pourrait faciliter grandement le 
succès d'un emprunt intérieur ; il semble cepen- 
dant que ces capitaux soient peu disposés à rentrer 
actuellement en Espagne. L'émission en cours au- 
rait été une surprise pour ceux qui comptaient sur 
notre concours. Ceci prouve que la confiance que 
Ton a eue ici dans une émission de bons du Trésor, 
à intérêts payables en pesetas, n'a pas été grande. 
Nos capitaux n'ont pas cru que' cette mesure amè- 
nerait un relèvement sérieux de la monnaie en 
laquelle l'intérêt de leurs fonds aurait été payé. Ils 
ont craint de voir la Banque escompter ces bons, 
aux lieu et place des pagarès, le papier sous des 
noms divers sortant par une porte et rentrant par 
Fautre comme le font les figurants actifs d'un petit 
théâtre. 

On peut croire que les capitaux étrangers n'au- 
raient pas marchandé leur appui s'ils avaient eu 
©omme destination une liquidation globale et sin- 
cère de la dette de l'Etat à la Banque. 

On pourrait, d'ailleurs, les attirer par des avan- 
tages moins ctroits que ceux offerts aux preneurs 
de bons du Trésor. 

Si l'Espagne se décidait à émettre une quantité 
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de Rente intérieure suffisante pour rembourser tous 
les pagarès ; si elle obtenait la vente des 250 mil- 
lions du portefeuille de la Banque ; si, enfin, par 
une déclaration, nette et courageuse, ses hommes 
d'Etat, appuyés sur une majorité suffisante, éta- 
blissaient la volonté de maintenir à l'avenir la Ban- 
que nationale d'émissioB dans son rôle bien défini, 
les marchés étrangers s'empresseraient de soutenir 
les cours de l'Intérieure. Une défaillance de ces 
cours serait impossible daiis ces conditions, puis- 
que la puissance d'absorption du marché espagnol 
serait décuplée par la demande de l'Extérieure. 



Le Vrai Pfogramme. 

Maintenant que nous avons écarté le système de 
remboursement au naoyen d'annuités prises sur le 
budget, ainsi que l'éventualité d'un emprunt exté- 
rieur, il ne nous reste plus qu'à indiquer ce que 
coûtent à l'Espagne l'assainissement de son change 
par voie d'emprunt intérieur, le mode d'emprunt 
préférable et enfin la question de l'or. 

Les 600 millions nécessaires pour le rembourse- 
ment des pagarès n^exigeraient, aux cours actuels, 
que 800 millions de pesetas au nominal. 

En effet, le cours de l'Intérieure étant actuelle- 
ment de 78 pesetas, on peut considérer le cours 
d'émission des nouveaux titres comme devant être 
voisin de 75 pesetas. Chacun de ces titres rappor- 
tant 3 pesetas 20 net d'impôts, la charge annuelle 
pour 600 millions serait de 

— pr-^X 3 p. 20 = 25,6 millions de pesetas. 
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(La charge budgétaire serait en réalité de 32 mil- 
Hons, mais 6,4 millions de pesetas de plus vien- 
draient augmenter les rentrées de l'impôt, rame- 
nant la charge réelle à 25,6 millions.) 
^ Les pagarès n'exigent qu'un service de 15 mil- 
lions, cest donc une charge supplémentaire de 
10,6 millions de pesetas qu'il faudrait inscrire au 
budget. 

Les raisons pour lesquelles nous ne sommes pas 
portés à conseiller un emprunt en titres de Rente 
intérieure sont les suivantes : 

1» Les 600 "millions à émettre seraient encore 
alourdis par la vente concomitante des 250 mil- 
lions du portefeuille de la Banque ; 

2o L'émission d'un emprunt important est d'au- 
tant plus facile et son classement d'autant plus cer- 
tain, que l'on crée un type nouveau, dont la clien- 
tèle, le marché, etc,, sont différents ; on diminue 
ainsi les chances de création d'un flottant dange- 
reux. 

3^ Dans l'esprit de beaucoup de financiers espa- 
gnols, et on ne saurait trop les louer de ce désir, 
l'emprunt en pagarès a un caractère temporaire. 
Son existence aiguillonne les ministres des finances 
soucieux de trouver, à la clôture des exercices, les 
disponibilités permettant de diminuer le boulet que 
constitue cette dette flottante. 

Or^ la différence entre le cours de l'Intérieure 
avec le pair est fortimportant — la dette intérieure 
est perpétuelle — son amortissement par rachat en 
Bourse ne permettrait pas à l'Etat, qui achèterait à 
des cours d'autant plus élevés que le crédit de l'Es- 
pagne s'affirmerait, de profiter de la réforme heu- 
reuse qu'il veut accomplir. 



Digitized by 



Google 



— 189 — 

4» Etant donné le caractère spécial de cet em- 
prunt, on devrait, par des garanties spéciales, pou- 
voir le placer à un taux plus avantageux que celui 
de la dette ordinaire. 

Cette garantie, nous le savons, est envisagée avec 
peu de bienveillance par un grand nombre d^Espa- 
gnols, qui en font une sorte de point d'honneur. 
Mais il ne s'agit pas ici d'un emprunt extérieur. H 
ne saurait être question de donner à l'étranger un 
droit de contrôle, si minime soit-il, sur les ques- 
tions espagnoles. 

Il s'agirait d'un emprunt intérieur, qu'il faut con- 
tracter aux meilleures conditions possible, d'un 
emprunt spécial comme destination et qui peut 
également jouir de garanties spéciales. On ne peut, 
dans ces conditions, croire que les autres rentes 
espagnoles soient affectées d'un voisinage avec des 
titres d'emprunt, mieux garanti, c'est vrai, mais 
destiné à disparaître rapidement. 

Si l'on cherche quel emprunt répondrait à ces 
quatre conditions, titres d'un type inférieur à 4 0/0, 
amortissables et garantis, on en vient à rechercher 
l'utilisation des bonnes volontés de ceux qui souf- 
frent le plus du mal du change et qui profiteraient 
le plus de son amélioration : nous parlons des com- 
pagnies de chemins de fer. 

L'idée de faire appel à ce concours n'est pas nou- 
velle. Elle a même été prévue dans la législation 
spéciale des chemins de fer. 

Lors de la loi de secours rux compagnies de 
chemins de fer, connue en Espagne sous la dénomi- 
nation de « de auxilios », M. Montero Rios intro- 
duisit l'amendement suivant qui devint l'article l^*" 
de cette loi. 
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Cet article stipulait que runification ou la pro- 
longation de la durée de la concession des voies 
ferrées pourraient être envisagées : « A la condi- 
<i tion qu'avec le concours et l'intervention desdites 
(( compagnies, de leurs représentants ou des éta- 
«r blissements de crédit avec lesquels elles sont en 
« relations, le gouvernement fasse une opération 
<( de crédit pour une somme d'au moins un milliard 
« de pesetas effectives^ avec la garantie générale 
« de la nation ou la garantie spéciale que la loi du 
(( 10 juillet 1896 restant en vigueur l'autorise à 
(c concéder ; le capital de cette opération compren- 
« dra au moins 100 ou 200 millions en or. » 

L'auteur qui a cherché à tirer le meilleur parti 
de l'appui des compagnies de chemins de fer est 
M. Wehli, dans une étude publiée à Bruxelles, en 
1901, pour le compte de la maison Rodolphe Herz 
^t Gie. 

Tout en reconnaissant que son point de vue est 
excellent, et qu'il a su mettre sur pied un projet qui 
ne manque pas de cohésion, nous nous refusons à 
admettre et le chiffre de 1 million de francs qu'il, 
assigne à l'emprunt, et remploi qu'il compte faire 
de ces fonds. Nous nous refusons également à con- 
seiller comme le fait M. Wehli une augmentation 
des tarifs, toujours dangereuse et fertile en im- 
prévus. 

Le remaniement de la durée des concessions 
nous paraît nécessaire ; il faudrait aussi modifier la 
loi qui assigne des garanties hypothécaires spé- 
ciales à chaque série d'obligations. Il faut qu'en 
échange de ces avantages, la garantie du réseau de 
chemins de fer puisse être donnée au capital du 
nouvel emprunt. 
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La garantie des annuités d'amortissement et du 
service des coupons pourrait être largement fournie 
par Taffectation spéciale des impôts payés annuel- 
lement et sous des formes multiples par les Com- 
pagnies (impôts sur les coupons, utilités, etc., gra- 
tuité des services postaux, des transports mili- 
taires). 

Le tableau suivant donne une idée de l'impor- 
tance de ces sommes et de la moyenne annuelle 
■des bénéfices que TEtat retire de Fexploitation des 
trois grandes Compagnies de Chemins de fer. 

Nord de l'Espace Madrid -Saragosse " Andalous 
Pesetas Pesetas Pesetas 

190a 22.539.919 19.473.780 3.095.483 

1902 18.625.342 20.116.240 2.918.166 

1901 19.518.007 17.212.009 3.441.663 

1900 17.057.419 17.011.362 2.667.190 

Totaux 77.740.687^ 73.813.481 12.122.502 

Moyenne. . . . 19.435.171 18.453.370 2.03U.625 

C'est donc une somme annuelle moyenne de plus 
de 40 millions de pesetas qui pourrait être donnée 
en garantie du service du nouvel emprunt. Cette 
somme est bien plus que suffisante. 

La manière pratique de réaliser l'emprunt serait 
la suivante : Les compagnies émettraient un em- 
prunt en obligations d'un type nouveau ; les 
sommes provenant de cette émission seraient ver- 
sées à la Banque d'Espagne qui annulerait une 
quantité correspondante de pagarès. 

L'Etat prendrait l'engagement de servir aux 
compagnies l'annuité effective représentant l'inté- 
rêt et l'amortissement ; cette annuité serait com- 
pensée chaque année avec l'impôt sur les transports 
que les compagnies encaissent pour le compte du 
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gouvernement. Le produit de cet im^^ôt, joint aux 
autres impôts et sommes prélevées à divers titres 
par l'Etat sur les recettes des compagnie, seraient 
totalisés par les compagnies qui prélèveraient les 
sommes nécessaires au service de l'emprunt, et 
mettraient enfin d'exercice le solde à la disposition 
du gouvernement. 

-Eventuellement, on pourrait constituer par pré- 
lèvement sur ce solde une réserve annuelle destinée 
à parachever encore les garanties de premier ordre 
de cet. emprunt. 

Nous croyons que l'emprunt nouveau qui joui- 
rait de telles garanties serait immédiatement coté 
à des cours bien plus avantageux que le ,4 0/0 espa- 
gnol ou que les obligations de chemins de fer, 
puisqu'il bénéficierait à la fois du crédit de l'Etat, 
et de celui de ces compagnies. 

Nous pensons donc que cette combinaison qui 
n'engagerait en rien l'amour-propre des Espagnols, 
leur serait à ce point avantageuse que son accepta- 
tion pourrait rallier une importante majorité, même 
dans des Certes divisées comme aujourd'hui. 



Ce que coûterait la réforme 

La liquidation de la dette de l'Etat envers la 
Banque supposerait un sacrifice annuel plus ou 
moins lourd suivant le mode d'emprunt, et suivant 
la part que l'on voudrait faire à l'amortissement, 
il faut donc envisager séparément les divers sys- 
tèmes proposés. 

Economies, — 1» La loi actuellement en vigueur, 
qui prévoit l'extinction de ce passif au moyen des 
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excédents budgétaires, supposQ une allocation 
annuelle d'au moins 50 millions de pesetas. Ge 
chiffre permettrait Textinction complète de la dette 
en douze ans. 

Intérieure 4 0/0. — 2o Le remboursement au 
moyen d^une consolidation en Rente Intérieure 
4 0/0 exigerait un emprunt de 774 millions au nomi - 
nal, calcul fait d'après les cours actuels. Cet 
emprunt exigerait comme service environ 31 mil- 
lions, sur lesquels les 20 0/0, soit 6,2 millions, 
seraient récupérés par Timpôt. 

Resterait donc une charge de 25 millions. La dette 
en pagarès n'imposant qu^une charge de 15 mil- 
lions, c'est donc 10 millions de pesetas environ que 
coûterait en plus la consolidation de la dette. 

Si l'élasticité des budgets permet de prévoir un 
excédent moyen de 50 millions, c'est donc 40 mil- 
lions de pesetas qui pourraient être annuellement 
employés au rachat et à l'annulation de titres. 

Par ce procédé, la dette nouvelle serait éteinte 
en quinze ans. 

Trois éléments difficilement appréciables vien- 
nent diminuer la portée de ce calcul, c'est d'abord 
l'incertitude absolue du prix d'émission, une aussi 
forte quantité de titres pouvant faire sensiblement 
fléchir le marché ; puis, le prix auquel pourraient 
être rachetés les titres pour l'annulation, titresdont 
la valeur monterait à des cours d'autant plus élevés 
qu'on verrait se relever la valeur de la peseta; et 
enfin la diminution croissante des charges, au fur 
et à mesure des rachats. 

Bons du Trésor. — 3<^ Le système des bons du 
Trésor ne peut guère venir en comparaison. Ces 
bons sont, en effet, à échéance rapprochée et n'ont 
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été émis qu'en . mesure transitoire. Nous nous 
sommes déjà expliqués à leur endroit. 

3 1/2 0/0 amortissable. — 4o Emprunt de 
8 1/2 0/0 amortissable. 

D'après les cours actuels de l'Intérieure, on peut 
calculer qu'un emprunt du type 3 1/2 0/0 amortis- 
sable en soixante ans pourrait être émis à 91 0/0, 
ce cours correspondant à 3,80 0/0 d'intérêt et 0,33 à 
0,25 0/0 de prime, calculée sur l'amortissement 
moyen. 

A ce cours de 91, il faudrait émettre 658 millions 
au nominal^ pour obtenir 600 millions effectifs. 

Le service de l'emprunt exigerait 3 1/2 0/0 pour 
l'intérêt et 1/2 0/0 sur l'amortissement, soit envi- 
ron 26 millions. 

Comparé à la consolidation en Intérieure, on voit 
combien ce système serait préférable puisque l'em- 
prunt en amortissable n'exigerait qu'une somme 
annuelle de 1 million de plus et qu'il s'éteindrait 
peu à peu pour disparaître complètement au bout 
de soixante années. 

Le service de l'emprunt ne demandant que 
26 millions, il resterait sur le chiffre de 50 millions 
prévu par la première hypothèse, 24 millions qui' 
pourraient être utilisés au rachat en Bourse et à la 
plus prompte extinction. 

Si l'amortissement devait se faire en vingt années 
seulement au lieu de soixante, l'emprunt devrait 
être émis à 92 0/0. A ce cours, il faudrait émettre 
environ 652 millions au nominal ; l'annuité exigée 
serait d'environ 46 millions. 

Ce chiffre se rapproche le plus de la première 
hypothèse (superavit annuel de 50 millions), on 
peut donc s'y arrêter comme donnant l'indication 
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de la meilleure fixation de la période d'amortisse- 
ment, soit vingt ans. 

Obligations avec garanties, — L'émission d'obli- 
gations avec garanties effectuée avec le concours 
des compagnies de chemin de fer se ferait certai- 
nement à un cours bien inférieur à celui pratiqué 
sur rintérieure. Ce titre se capitalisant à 4,13 0/0 
net, on peut admettre que les obligations se classe- 
raient à un taux de 3,73 environ. 

Les obligations devraient être émises au coiir& 
de 99 0/0, ce qui, avec la prime d'amortissement de 
1 0/0, les capitaliserait au taux de 3,73 0/0. Elles 
seraient amortissables en seize années. Ces obliga- 
tions pourraient être créées en titres de 500 pesetas 
au nominal. Le cours d'émission serait de 495 pe- 
setas, rapportant 3 1/2 0/0 d'intérêt annuel. 

Pour obtenir les 600 millions nécessaires au rem- 
boursement des pagarès, il faudrait émettre envi- 
ron 606 millions de pesetas. 

Le service d'un tel emprunt supposerait une 
annuité de 600 X 82.684 = 50.166.000 pesetas. 
' La dette en pagarès demandant annuellement 
15 millions, on voit qu'il faudrait faire appel aux 
excédents budgétaires à raison de 50—15 = 35 mil- 
lions de pesetas. 

L'emprunt de consolidatioa serait amorti dans le . 
délai fort court de seize ans. Il ne faut pas oublier 
que l'utilisation directe des ^tfperaoi^ à l'amortis- 
sement des pagarès ne permet guère d'espérer une 
libération complète avant 1917^ c'est-à-dire quatre 
ans seulement plutôt que d'après le système d'obli- 
gations garanties. 

On peut, d'ailleurs, émettre en partie ces obliga- 
tions avec le concours de l'étranger; si les grands 
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établissements de crédit français participaient à 
rémission, même pour une part assez faible, il en 
résulterait toujours cet avantage que le marché 
français serait ouvert aux nouveaux titres et qu'ils 
pourraient être admis à la cote ; de ceci il résulte- 
rait un double avantage : l'appui que pourrait 
trouver le marché espagnol à une heure de fai- 
blesse, et la création d'une nouvelle valeur d'arbi- 
trage dont les négociations exerceraient une heu- 
reuse influence sur la cote des changes, en agissant 
comme un régulateur. 

Mais cette participation du marché français ne 
peut que se subordonner à trois conditions : 1» Le 
taux avantageux de capitalisation ; le taux de 
3,73 0/0 paraîtrait certainement tentant avec les 
garanties que nous supposons jointes à la chance 
d'un prompt remboursement. 

2o La conviction affermie, absolue, que le pro- 
gramme d'amélioration du change serait rigoureu- 
sement appliqué, surtout en ce qui concerne les 
futures règles de l'émission des billets, et les saines 
relations entre la Banque d'Espagne et l'Etat. 

Cette condition entraînerait, en effet, de nom- 
breux capitalistes français à acquérir, aujourd'hui, 
pour 366 francs, un titre rapportant 17 pesetas 1/2, 
et remboursable à 500 pesetas ; en effet, la peseta 
revenant au pair, le capitaliste étranger aurait 
effectué un placement à 4,78 0/0, non compris une 
prime au remboursement de 134 francs à toucher 
avant seize ans. 

La rentrée de Vot. 

- La responsabilité de l'Etat a-t-elle été engagée 
dans la sortie du stock d'or et doit-il supporter les 
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frais éventuels d'une reconstitution de ce stock 1 

Gomme nous l'avons déjà.dit, la sortie du métal 
jaune a été amenée par tout un concours de cir- 
constances qui ne paraissent avoir dépendu de 
l'Etat que d'une manière indirecte. On peut l'ac- 
cuser d'imprévoyance, mais il ne faut pas oublier 
que l'Espagne a traversé une période si critique, 
qu'il est difficile de déterminer maintenant la part 
des erreurs ou des fautes qui ont pu être com 
mises. 

A coup sûr^, l'Etat représentaut la collectivité, a 
pour mission, dans la mesuredu possible, d'assurer 
au pays des conditions favorables au développe- 
ment de la prospérité générale. 

Ceux qui ont vendu de 'For à l'étranger en ont 
reçu en échange de marchandises, des titres ou des 
remises de dettes. La rentrée de Tor ne pourra 
s'effectuer que par des ventes de marchandises, de 
titres ou des aggravations de dettes. 

L'achat d'or pour le gouvernement ne peut être 
envisagé que de deux manières : ou bien par 
l'émission d'un emprunt extérieur, dont les fonds 
seront envoyés en Espagne, ou bien par l'émission 
4'un emprunt intérieur, payable en pesetas, dont 
le montant servira à acquérir des traites pour 
remises-or ou de l'or métal à l'étranger. 

Dans l'un comme dans l'autre cas, la reconsti- 
tution du stock d'or serait extrêmement coûteuse, 
puisqu'elle supposerait rémission d'un gros em- 
prunt dont le lourd service grèverait le budget de 
l'Espagne. 

Aussi doit-on se demander si l'achat d'or est 
indispensable. La plupart des théoriciens sont 

13 
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aujourd'hui d'avis que Timportation artificielle de 
J'or n^est pas indispensable. 

Le Sfatist ajoute à ce sujet : « Nous ne pouvons 
comprendre la nécessité d'une circulation d^or, Tor 
se consomme très rapidement ; même pour de 
riches contrées, comme l'Angleterre et la France, 
c'est une chose coûteuse ; pour une contrée pauvre 
comme l'Espagne, c'est une chose trop coûteuse. » 

On conçoit, en effet, très bien, que l'or soit repré- 
senté avec avantage dans la circulation par une 
monnaie de papier, par des certificats d'or. Mais il 
faut que cette monnaie ou ces certificats d'or soient 
réellement garantis par du métal jaune, auquel 
peuvent s'adjoindre, pour une assez faible fraction, 
des garanties commerciales de tout premier ordre 
et aisément mobilisables. 

Ceci revient à dire que le perfectionnement des 
moyens de crédit, et la confiance de plus en plus 
grande qu'inspirera le billet, amèneront dans Tave- 
nir à limiter le rôle de l'or à la constitution 
d'encaisses, servant de garantie à ces billets. Cette 
réduction du rôle de l'or peut être constatée dès 
maintenant, et l'habitude du public le porte de 
plus en plus à préférer le billet bien gagé à l'or qu'il 
représente. 

Cette habitude du billet est certaine en Espagne; 
aussi, peut-on compter que le besoin d'or n'y serait 
guère élevé, du moins tant que la Banque mettrait 
d'assez petites coupures dans la circulation. L'es- 
sentiel est, d'ailleurs, de permettre à l'or de 
séjourner dans le pays. Il y séjournera quand le 
change sera- stabilisé. L'or que l'Etat percevra en 
paiement des droits de douane^ mis en vente par 
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ses soins, pourra être retenu par la circulation, si 
le public désire le conserver. 

L'or ne sera donc nécessaire que pour assurer 
aux billets une couverture métallique de quantité 
et de qualité suffisantes. 

Même si TEtat renonce à acquérir Tor destiné à 
la circulation, le sacrifice qu'il devrait s'imposer 
pour acquérir le stock de métal jaune devant ser- 
vir de garanties, serait trop lourd s'il fallait recou- 
rir à l'emprunt. 

Nous croyons possible d'assurer une garantie 
suffisante des billets, sans être obligé de recourir à 
ces moyens. 

La question de la monnaie d'argent est intime- 
ment liée à celle de la circulation des billets. Cette 
monnaie d'argent fiduciaire, pour partie, est en 
quantité disproportionnée avec les besoins, et le 
retour à la saine monnaie ne pourrait s'effectuer 
qu'en diminuant cette quantité et en réduisant la 
monnaie d'argent au rôle de monnaie auxiliaire ou 
d'appoint. L'Espagne est en dehors de la convention 
de Genève. Elle ne peut songer à soutenir une cir- 
culation d'argent aussi élevée que les nations qui 
ont adhéré à cette convention, à laquelle les puis- 
santes réserves de la Banque de France servent de 
pilier. 

Le monométallisme boiteux n'aurait pour l'Es- 
pagne aucun avantage marqué ; c'est vers le mono- 
métallisme-or intégral que cette nation doit 
s'orienter. 

L'acheminement vers le monométallisme doit, 
comme premier acte, comporter l'annulation de 
l'excès de 400 millions de pesetas argent, de ces 400 
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millions qui dorment inutilisés depuis bien des 
années dans les caisses de la Banque. 

La refonte de ces 400 millions de pesetas argent 
donnera 1.800.000 kilog d'argent fln, valant au cours 
de 96 francs le kilog, environ 175 millions de francs 
ou d'espèces d'or. 

Gds 175 millions d'or ajoutés aux 370 millions 
que possède déjà la Banque, donneront un total de 
545 millions d'espèces d'or. 

Mais il ne faut pas oublier que l'Etat retirant 
400 millions (au nominal) de monnaie d'argent ne 
l)eut donner seulement 175 millions d'or à la Ban- 
que ; si au cours actuel du change (135 environ) ces 
175 millions d'or valent 236 millions de pesetas 
TEtal n3 peut les céder à la Banque pour cette va- 
leur; c'est, en elTet, l'Etat qui, à chaque émission 
de monnaie, a frappé les pièces d'argent à son effi- 
gie, et a implicitement admis le remboursement au 
pair. C'est ce seul caractère qui distingue la mon- 
naie d'argent de morceaux de lingot, du même 
poids et de même titre. 

Sous peine de forfaire à sa signature l'Etat, reti- 
rant de la circulation 400 millions de pesetas ar- 
gent, doit remettre en échange à ceux à qui entre 
les mains de qui ils se trouvent pareille somme de 
400 millions, sous forme d'espèces métalliques ou 
de valeurs acceptées par les détenteurs de pièces 
d'argent. 

En échange de ces 400 millions, l'Etat devra donc 
remettre les 175 millions produits par la vente du 
métal, plus 225 millions en espèces ou en docu- 
ments de valeur suffisante. 

Ces 225 millions-or ne pourraient être achetés 
qu'au moyen d'un emprunt, dont l'annuité calculée 
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sur les cours actuels du 4 0/0 demanderait environ 
11 millions et demi si l'émission était faite en 
Rente Intérieure ou 10 millions, si l'émission était 
faite en amortissable sans garanties spéciales, rem- 
boursable au pair en soixante ans. 

Sans doute, l'Etat pourrait acheter ces ,'225 mil- 
lions sans amener de trop grandes perturbations 
sur le marché des changes, il pourrait utiliser à cet 
effet l'or qu'il obtiendrait des recettes douanières. 
Mais, pour avoir la libre disposition de cet or, il 
devrait combler le déficit de son budget par les 
ressources de l'emprunt. 

Une solution bien moins onéreuse et aussi effi- 
cace peut se concevoir. Ces 225 millions peuvent ne 
pas être nécessairement en métal jaune, mais peu- 
vent être des certificats, des documents de valeur 
incontestable et de réalisation immédiate. Ces mil- 
lions peuvent donc être représentés par des crédits- 
or, à condition que la prompte, sinon immédiate, 
réalisation de ces crédits, en cas de besoin, soit 
d'une évidence indiscutable. 

Nous avons précédemment blâmé l'utilisation 
que voulait faire la Banque d^Espagno de l'ouver- 
ture de crédits à l'étranger. Nous nous sommes 
élevés contre sa prétention de faire figurer à son 
crédit, sous le nom de « Fonds à Tétranger » les 
85 millions de crédit que les grands établissements 
français lui ont ouvert. Les raisons qui interdisent 
à la Banque de recourir à ce procédé vicieux, 
n^existent nullement pour l'Etat. L'Etat peut aussi 
bien que la Banque d^Espagne trouver à l'étranger 
des ouvertures de crédit-or, et s'il donne à ces éta- 
blissements des garanties suffisantes, ce n'est pas 
35, mais 225 millions qu'il trouvera. 
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Il remettra à la Banque les documents consta- 
tant cette ouverture de crédit et la Banque aura le 
droit de les compter pour espèces dans le comput 
de rarticle 4. 

Que pourra coûter une telle ouverture de crédit ? 
C'est très peu aisé à calculer ; pareille opération 
sur un gros chiffre ne s'est probablement jamais 
traitée. Il semble cependant impossible que le coût 
dépasse 1 0/0 de commission par an. 

Le chiffre importe peu, d'ailleurs, puisque Ton 
devrait admettre que le service de cette commis- 
sion et le remplacement du papier de crédit par de 
Tor métal se feraient peu à peu dans la mesure où le 
permettraient les sommes que l'abaissement de la 
prime sur l'or rendrait disponibles. 

La perte au change atteint pour les coupons de 
l'Extérieure et les achats du gouvernement à 
rétranger une somme de 20 millions de pesetas en 
moyenne par an. Si le change était ramené promp- 
tement au pair^ ce qui paraît incontestable, les 
225 millions de crédit pourraient être remplacés 
par des espèces métalliques, avant seize ans. 

L'émission de billets pendant la période 
de transition 

Nous avons établi que le chiffre de la circulation 
de billets est actuellement supérieur d'environ 
400 millions à celui qui correspondrait au besoin 
maximum du pays, si le change était au pair. 

Il convient de nous demander si la diminution 
des sommes de l'actif, tel qu'il est prévu par l'ar- 
ticle 4, ne sera pas en désaccord avec la baisse trop 
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rapide du change, et si la diminution de la quan- 
tité des billets émis ne sera pas trop prompte par 
rapport aux besoins du marché. 

L'exécution du programme, durant la première 
année, va amener une diminution de 200 millions 
de pagarès, et de 85 millions d'Intérieure. C'est 
donc une diminution totale de 285 millions dans 
l'actif de l'article 4, diminution qui devrait amener 
une diminution correspondante des chiffres du 
passif. 

A première vue, on pourrait penser que cette 
diminution de l'actif se balancera exclusivement 
par une diminution du chiffre des billets émis. 

Ce ne sera pas exactement vrai ; il ne faut pas, 
en effet, oublier que le chiffre des billets émis n'est 
pas le seul élément du passif dans le comput de 
l'article 4. Il y a aussi les comptes courants crédi- 
teurs. Or ceux-ci, au moins temporairement, 
diminueront puisque leurs titulaires utiliseront ces 
crédits dans une certaine mesure, pour faire face 
au paiement des titres achetés ou souscrits par eux. 

De plus, l'achat ou la souscription se font partiel- 
lement en espèces, et il sera d'autant plus facile à 
la Banque de retenir l'argent qui aura afflué à ses 
guichets, qu'elle remplacera, comme nous l'avons 
dit, une partie de ses grosses coupures par des 
petites. 

Enfln, les opérations de crédit entraînées par les 
ventes ou souscriptions se doubleront, comme tou- 
jours, d'un mouvement de papier commercial, dont 
le portefeuille-escompte de la Banque profitera cer- 
tainement. 

Cette diminution d'un chapitre du passif, et ces 
augmentations de deux chapitres de l'actif, rédui- 
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ront à 100 millions de pesetas, au maximum, le 
chiffre de la circulation des billets. 

Cette circulation passera donc de 1.600 millions à 
1.500 millions^ et si Ton suppose que les 1.600 mil- 
lions soient le chiffre nécessaire, mais suffisant, au 
change de 135, on reconnaît implicitement que 1.500 
millions seraient peut-être nécessaires, mais assu- 
rément suffisants, à un change inférieur à 127 0/0. 

(1.600 millions de pesetas au change de 135 = 
1.500 millions au change de 127 0/0). 

Au terme de la première année, la garantie des 
billets sera assez sensiblement améliorée puisque 
un tiers des immobilisations sera devenu dispo- 
nible immédiatement et que près du tiers de 
l'encaisse argent aura été remplacé par de Tor ou 
des crédits-or. Il est donc légitime d'admettre que 
le change sera au-dessous de 127, et que par consé 
quent la circulation sera au-dessus des besoins. 

L'analyse des chiffres de la deuxième année et de 
ceux de la troisième nous permettrait les mêmes 
observations. 

Au terme de la deuxième année, la dette rem- 
boursée atteindrait 400 millions et la dette vendue 
170, ce qui fait en tout 570 millions. 

Cette diminution de l'actif serait ramenée à 
300 millions environ par le jeu des autres articles 
du bilan. La circulation serait rabaissée à 1.300 
millions, ce qui devrait correspondre à un change 
de 110 ou au dessous. 

Enfin, à l'expiration de la troisième année, le 
change étant au pair, la circulation devrait être 
réduite à 1.200 millions au maximum. Les pagarès 
annulés et l'Extérieure vendue, atteignant 850 mil- 
lions, tandis que la circulation aurait diminué de 



Digitized by 



Google 



— 205 — 

400 seulement^ c'est de la différence, soit de 450 mil- 
lions que les autres articles du bilan devraient 
jouer. 

Une augmentation de 100 millions dans les espèces 
n'aurait rien d'impossible, étant donné le fraction- 
nement d'un certain nombre de grosses coupures. 
Une diminution de 150 millions dans les comptes 
courants serait en harmonie avec le gros appel fait 
à l'Espagne. Enfin, le développement du porte- 
feuille commercial compenserait les 100 millions 
restants. 

Si un écart entre les chiffres espérés et ceux qui 
suivraient l'application des mesures venait à se 
produire, il ne serait redoutable que dans le sens 
de la diminution correspondante trop importante 
de la circulation. Le rôle du gouvernement serait, 
s'il craignait une crise par contraction monétaire, 
de permettre à la Banque de cesser de compter au 
passif de l'article 4 les sommes, crédits ou comptes 
courants de l'Etat. Sa marge d'émission serait ainsi 
augmentée, sans que la garantie des billets soit 
trop affaiblie. 

Ainsi conçue^ la réforme ne lèse les intérêts de 
personne. Sans doute la Banque devrait accepter 
une réduction sensible des dividendes de ces 
actionnaires. Mais ceux-ci qui ont bénéficié pendant 
plusieurs années d'une heureuse situation de fait, 
sauront s'incliner devant la nécessité reconnue 
pour l'Espagne de rentrer dans les bornes d'une 
saine politique monétaire. 
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1^ L'élévation du change cause à l'Espagne un 
préjudice immense. 

a) La situation difficile dans laquelle se trouvent 
les compagnies de chemins de fer n'a pas d'autre 
<îause, le développement et la prospérité écono- 
miques d'un pays sont intimement liés au dévelop- 
pement et à la prospérité de ses compagnies de 
chemins de fer. 

6) Les finances de VEtaU dont le change est 
avarié, dépendent étroitement de toute fluctuation 
importante de l'agio. Et si l'Etat a contracté à 
l'étranger une dette payable en or, le service de cette 
"dette devient une charge d'autant plus lourde que 
la prime sur l'or est plus élevée. 

Au lieu d'utiliser ses excédents budgétaires à des 
travaux utiles et productifs, il se voit obligé à les 
employer en stériles et onéreux achats d'or. 

Le crédit de l'Etat dont le change est avarié, est 
discuté avec raison, aussi bien à l'intérieur qu'à 
l'étranger. 

c) La nation dont le change est avarié paye sur 
toutes ses importations de matières premières et 
d'outillage nécessaire à la création ou au dévelop- 
pement de son industrie une prime fort lourde. 

Son exportation n'est pas accrue par le phéno- 
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mène inverse, parce que la hausse des changes 
amène une diminution de la puissance d'achat de 
la monnaie nationale et une hausse des prix. 

Cette hausse ne se généralise que peu à peu, et le 
déséquilibre économique qui en résulte produit ce 
phénomène que Ton a désigné en Espagne sous le 
nom de crise des subsistances. 

d) Les fluctuations du change entraînent l'absten- 
tion des capitaux étrangers, Vexode des capitaux 
nationaux et une incertitude nuisible aux affaires. 

2» a) Les partisans du change élevé donnent pour 
principal argument que la hausse de Vagio com- 
prime les importations et favorise les exportations 
ainsi que la production nationale. 

Leur thèse, même si elle était fondée en théorie, 
recevrait des faits un démenti éclatant : la hausse 
des prix vient, en effet, aussitôt compenser l'in- 
fluence de la hausse de Tagio.En même temps que 
la valeur du franc a monté,le pouvoir d'acquisition 
de la peseta a diminué. 

6) Les défenseurs du change élevé ont voulu tirer 
argument des perturbations causées parfois par la 
-disparition de Tagio. Or, ces perturbations ont été 
l'effet de la brusque rupture d^équilibre entraînée 
par une hausse brutale de Tunité monétaire. 

3® Parmi les causes secondaires, la spéculation 
^st efficacement combattue par le paiement en or 
de droits de douane, permettant à l'Etat déjouer le 
rôle de régulateur du marché du change. 

La pénurie de valeurs d'arbitrage est plus 
apparente que réelle. Elle pourrait être éventuelle- 
ment combattue par la suppression de Yaffidavit 
^t l'introduction de l'Intérieure sur les marchés 
-étrangers. 
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4» La baisse de l'argent n*a pas pu causer la 
hausse de l'agio. La monnaie d'argent est un assi- 
gnat métallique dont la valeur est garantie par 
l'Etat émetteur. La valeur intrinsèque do la mon- 
naie ne joue qu'un rôle secondaire. 

La . démonétisation partielle ou totale de l'ar- 
gent doit cependant faire partie d'un plan de ré- 
formes ; mais elle ne peut à elle seule constituer 
toute la réforme ou même sa partie principale. 

L'excès de circulation d'argent, au cas où Ton 
voudrait venir au monométallisme intégral, serait 
environ 400 millions de pesetas. 

5o La balance commerciale était défavorable, 
mais tend à se redresser. Elle n'est que l'un des 
éléments de la balance économique. 

Or, la balance économique, non seulement se 
solde par un équilibre entre les crédits et les débits, 
mais encore peut être considérée comme favorable 
puisque l'Espagne s'enrichit et rachète ses propres 
titres aux étrangers qui les possédaient. 

Au point de vue théorique, il est invraisemblable 
qu'un pays puisse avoir un change avarié par le 
seul fait qu'il aurait une balance défavorable. 

6» La cause vraie du mal du change est donc uni- 
quement dans une circulation vicieuse. 

Aux cours actuels du change, on ne peut pas dire 
qu'il y ait excès de la circulation^ mais on peut 
affirmer que celle-ci est mal répartie, comme cou- 
pures et qu'elle devra diminuer à chaque étape 
dans la diminution de la prime de l'or, jusqu'à 
atteindre 1.200 millions, au maximum, lorsque cette 
prime aura totalement disparue. Mais la circulation 
est mal gagée; ses disponibilités n'ont qu'une va- 
leur de 70 0/0 du total de ses exigibilités.Il est donc 
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naturel que Ton refuse d'accepter le billet pour sa 
pleine valeur. 

1^ La crainte des perturbations que pourrait ame- 
ner la suppression de la prime sur l'or a fait pro- 
poser par certains la fixation d'une valuta. Ce pro- 
cédé, avantageux dans certains cas, paraît peu pra- 
tique en Espagne, et on peut l'écarter, à condition 
de préparer habilement le retour au pair, et de ne 
l'effectuer que peu à peu. 

Le renouvellement des traités de commerce 
permettra cette préparation, et on peut admettre 
que la réforme portant sur trois années serait 
assez lente pour ne pas amener de crise. 

8<> Deux mesures s'imposent : 

a^) L'abaissement progressif de la circulation 
jusqu'à 1.200 millions, en suivant pas à pas l'amé- 
lioration du change ; 

b"^) L'amélioration du gage par liquidation de la 
dette de l'Etat, la liquidation des titres immobilisés 
par la Banque et la démonétisation de l'argent. 

L'exécution de ces réformes demanderait l'émis- 
sion d'un assez gros emprunt. 

Les changes qui résulteraient pour l'Etat de la 
régularisation du change, seraient d'au moins 
10 millions de peseta^par an, et au plus de 35 mil- 
lions de pesetas par an, si l'emprunt était amor- 
tissable en seize ans. 

9® Il est hors de doute que les avantages qui 
résulteraient pour l'Espagne d'un retour complet à 
une saine politique monétaire seraient ho'^'s de pro- 
' portion avec les sacrifices qu'elle devrait s'im- 
poser. 

On peut donc espérer que sur cette question, d^un 
intérêt vital pour le pays tout entier, les partis op- 
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posés sauront faire trêve à leurs rivalités et à leur& 
luttes. 

Ce serait méconnaître le patriotisme espagnol 
que de croire le contraire. 
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